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［摘　 要］以２００３—２０１５年我国沪深两市Ａ股上市公司为样本，将应计盈余管理与真实盈余管理放在同一模
型中直接观察现阶段我国企业所处环境下二者的互动关系发现，两种盈余管理之间总体为正相关关系，而不是过
去研究得出的互补或替代关系。进一步分别从企业内部环境（代理程度）和外部环境（市场化水平）考察两种盈余
管理互动的具体情形发现，代理问题的加重会显著形成应计盈余管理增加导致的真实盈余管理减少的反向变动，
但当真实盈余管理增加时应计盈余管理也同步正向变动；市场化水平的提高会使两种盈余管理之间的正相关关系
变成此增彼减的负相关关系。研究结论揭示了现阶段我国企业两种盈余管理的内在关系和内外部环境对这种关
系的影响情况，这对于政府更全面地监管以及企业更有效地治理和控制两种盈余管理有一定的启示意义。
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一、引言
真实盈余管理概念和计量模型诞生以后，对它的研究日益受到学者们的关注。１９８９年，Ｓｃｈｉｐｐｅｒ

为真实盈余管理下了定义，所谓的真实盈余管理就是“通过一些人为的手段，操纵企业进行投资或者
取得筹资的时间，从而改变会计报表日财务报告中有关盈余质量的信息”［１］。２００６年，Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ
认为，公司的管理者会通过在销售、生产环节对相关费用进行人为操纵的方式来改变企业盈余质量的
信息，并将上述操作方式进一步概括为三种真实盈余管理方式：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和削减操控性费用以提高企业利润［２］。许多学者对这三种真实盈余管理
度量进行了研究［３ ５］。真实盈余管理计量模型诞生后也引起了学者们对其与应计盈余管理数量关系
的关注和研究，但到目前为止尚未得出能被广泛接受的结论，这说明科学、深入研究应计盈余管理与
真实盈余管理间的相互关系仍是十分必要的。

关于两类盈余管理间的关系，学者多是将这两类盈余管理分别放置在两个模型中进行单向影响
研究，这样就显得对我国企业目前所处的特殊内外部环境关注不够，而且两个模型中的解释变量和控
制变量完全相同，根据结论进行间接比较得出结论，这种做法既无法直接观察两种盈余管理的互动关
系，也无法观察两种盈余管理互动关系中的主动与被动影响，并且对我国国情关注不够，从而影响了
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研究结论的可靠性。有少数研究虽然将应计盈余管理与真实盈余管理放在同一个模型中，但是只考
虑了两者间的单向影响关系，并未对相互的影响效果进行全面验证［６］，或者仅考虑真实盈余管理对
应计盈余管理的影响作用［７］。

因此，本文以２００３—２０１５年我国沪深两市Ａ股上市公司为样本，在充分考虑我国企业所处特殊
内外部环境的情况下，运用将两类盈余管理放置在同一模型中的研究方法，首先以应计盈余管理为解
释变量，真实盈余管理为被解释变量，研究在控制了相关变量的前提下应计盈余管理的变动对真实盈
余管理的影响；然后又以真实盈余管理为解释变量，应计盈余管理为被解释变量，研究在控制了相关
变量的前提下真实盈余管理变动对应计盈余管理的影响，这样可以直接而全面地观察现阶段我国企
业两种盈余管理的互动关系，得出比较可靠的结论；最后，进一步深入观察企业内部环境（代理程度）
和企业外部环境（市场化水平）对两种盈余管理之间关系的影响。

本文可能的贡献是：第一，通过将应计盈余管理和真实盈余管理放在同一个模型中，并控制不同
的控制变量，直接验证现阶段我国企业的这两种盈余管理之间的互动关系，而不是像已有文献那样，
放在两个不同模型里间接验证它们之间的关系，这可能会提高研究的科学性，取得新的研究结论；第
二，不但基于现阶段我国企业的特殊环境研究应计盈余管理和真实盈余管理间的总体关系，而且分别
从企业内部环境（代理程度）和企业外部环境（市场化水平）深入考察两个方面的环境变量对两种盈
余管理相互关系的影响，这可以深化对我国企业两种盈余管理关系形成原因的认识，有利于提高研究
结论的实践指导力。

二、文献综述
现有关于真实盈余管理与应计盈余管理关系的研究主要有三种观点：第一种观点认为真实盈余

管理与应计盈余管理是相互补充的关系，并且真实盈余管理通常会先于应计盈余管理发生［８］，应计
盈余管理对真实盈余管理的补充和纠正功能均呈非线性且补充式关系要略强于纠正式关系［６］，特别
是当企业市场份额已基本不变时，两类盈余管理互补效应更加明显［９］。第二种观点认为真实盈余管
理与应计盈余管理是相互替代的关系，当企业在行业内市场份额较高、法律环境较严格、企业内部财
务状况较好时，企业管理者倾向于选择真实盈余管理，反之则倾向于选择应计盈余管理［１０ １１］。随着
企业会计制度的不断完善，外部监管环境日益严格，导致操纵应计盈余管理的范围受限，真实盈余管
理的“实用性”得以凸显，企业管理者开始转向真实盈余管理，真实盈余管理受到了企业管理者的青
睐［４ ５］。国内的一些研究者认为，随着我国会计制度不断完善、严格，外部监管的不断加强和分析师
的介入，应计盈余管理程度不断下降，但也导致了真实盈余管理程度不断增大，形成了“按下葫芦起
来瓢”的效应［１２］。此外，ＬＩＵ等人认为提高审计质量会促使企业提高真实盈余管理、降低应计盈余管
理，审计质量的提高也是造成两类盈余管理相互替代的原因之一［１３］。第三种观点认为真实盈余管理
与应计盈余管理是同增同减的关系，当企业内部存在有效的风险资本时，这类风险资本往往会伴随着
严格的外部监管，这时两类盈余管理往往会同时减少，当企业不断增加其市场份额时，两类盈余管理
中一类盈余管理增加时，另一类盈余管理也会同时增加［９］。

关于真实盈余管理与应计盈余管理的研究模型，龚启辉和吴联生等人较早从成本与效益的角度
出发，分别将应计盈余管理与真实盈余管理放在两个不同的模型中，通过选取相同的解释变量来研究
真实盈余管理与应计盈余管理之间的关系［１４］；王良成也将应计盈余管理与真实盈余管理分别放置在
两个不同模型中进行研究，但是两个模型中的解释变量和控制变量完全相同，并未区分应计盈余管理
与真实盈余管理的不同特点和动机［１５］。若解释变量对应计盈余管理与真实盈余管理的回归系数都
显著为正，则表明两类盈余管理是互相补充的关系；若解释变量对应计盈余管理与真实盈余管理的回
归系数显著为一正一负，则表明两类盈余管理之间是相互替代的关系。虽然也有学者将应计盈余管
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理与真实盈余管理放在同一个模型中进行研究，但仅考虑单一方向的影响关系，只研究了两者之间的
单向影响关系，未对另一个方向的影响效果进行验证［７］，鲜有学者将两类盈余管理放置在同一个模
型中并且选取不同的控制变量检验两者之间关系的。

可见，到目前为止，关于两种盈余管理相互关系研究得出的结论仍是大相径庭的，我们认为这主
要是对我国企业目前所处的特殊环境认识不足，使用不同模型进行单向观察，间接比较相互关系所
致。为此，我们基于我国企业现阶段所处的特殊环境，将应计盈余管理和真实盈余管理放在同一个模
型中进行观察比较，直接验证它们之间的互动关系，这样可以提高研究的科学性，从而取得更切合实
际的结论。

三、理论分析与研究假说
为了更准确全面地揭示现阶段我国企业的应计盈余管理与真实盈余管理的相互关系，我们首先

基于我国企业目前所处的特殊环境，从两种盈余管理的内在关系分析入手，论证它们之间的总体关
系，然后分别从企业内部环境（代理程度）和企业外部环境（市场化水平）两个方面观察内外部环境对
两种盈余管理之间关系的影响，以深化对两种盈余管理关系的认识，充分揭示其形成原因。

（一）应计盈余管理与真实盈余管理总体的相互关系
已有研究文献表明，企业管理层为了经济、政治利益，甚至舞弊犯罪的动机，既有可能采用应计盈

余管理，也有可能采用真实盈余管理，更有可能同时采用两种盈余管理手段来操纵盈余信息［１６］。应
计盈余管理指的是管理者通过对会计方法、会计估计的灵活运用来改变企业盈余信息的行为。这种
盈余操纵手段易于实施且见效快，但人们对其认识已经比较全面、深刻，相关规制措施也比较健全、有
效［１７］。真实盈余管理则是指管理者通过改变真实经营活动发生时间等来“粉饰”企业盈余信息的行
为。相较于应计盈余管理，真实盈余管理手段更加隐蔽，操作难度较大，对企业的危害更加长远［１８］，
但人们对其认识还不够全面、深刻，相关规制措施的制定和实施还处于起步阶段。因此，从理论上讲，
现阶段总体上应当是应计盈余管理越来越少，真实盈余管理可能会比较多。然而，实践中，两种盈余
管理的实际关系会受到企业内部治理环境和外部市场化环境的深刻影响。当内部治理环境和外部市
场化环境较差时，管理层出于自身利益最大化的目的，很有可能会双管齐下，同时进行两种盈余管理；
反之，当内外部环境较好时，管理层在进行盈余管理时则更有可能尽量减少应计盈余管理，更多地进
行真实盈余管理。

尽管我国开展企业改革和现代企业制度建设已很长时间，但由于国企占有主体（主导）地位，改
革进展缓慢，我国企业总体的治理水平和管理水平还比较低［１９］。同时，由于我国正处于经济转型时
期，市场经济发展还不完善，政府在市场资源配置中起着重要作用，而行政管理体制改革刚刚起步，一
些地方政府甚至利用税收优惠等手段来驱动企业进行盈余管理以争取更多的资本市场资源［２０］。因
此，我国企业所处的内部治理环境和外部市场化环境总体是较差的，企业管理层双管齐下地同时进行
两种盈余管理的可能性更高。基于此，本文提出研究假说１。

假说１：总体而言，现阶段我国企业应计盈余管理与真实盈余管理之间存在正相关关系，特别是
存在同时增加的关系。

（二）考虑代理问题后的应计盈余管理与真实盈余管理的相互关系
代理程度是衡量企业内部治理和管理环境优劣的综合指标［２１］。委托代理关系是现代市场经济

下普遍采用的一种合作形式。正是由于该种关系的存在，才促使企业管理者产生操纵盈余的行为。
企业的投资者即股权持有人要求的是企业价值的最大化，而他们所雇佣的职业经理人的诉求却是个
人利益的最大化。那么，为了保证企业价值最大化的实现，同时约束管理者的行为，上市公司的股东
代表大会通常会在上年年末或本年年初时对企业管理者提出企业业绩目标的要求。这样，一方面可
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以促进企业价值的增值，另一方面也可将此目标作为管理者是否能获得额外薪酬的标准，以激励管理
者为实现企业目标而不断努力。但同时，这也导致了许多管理者为了实现企业业绩目标而产生操纵
盈余的行为。

Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为，由于代理成本的存在，企业的股权持有人很难对企业管理者的全部行为
进行监管［２２］。股东聘请了职业的管理者之后，由该管理者负责企业的经营活动，因此他们会掌握企
业全部的内部信息。而企业的股东虽然是企业的所有者，但由于其并未实际参与企业的经营管理，因
此对企业的信息不能全面了解，这样管理者就有了进行盈余管理操纵的机会。当企业代理问题严重
时，公司治理效率和内部控制效率都会下降，甚至失效，企业经营管理者就能比较容易地利用自己的
专业知识以及能够全面掌握企业内部信息的优势，灵活地选择对其个人利益最大化最有利的会计处
理方法和业务安排方式，以达到操纵报表中盈余信息的目的［２３］。但是，由于应计盈余管理更易操作
且见效更快，而真实盈余管理难度更高［２４］，且具有长期效应递减问题，因此，当企业的代理问题比较
严重时，更容易操作且更快见效的应计盈余管理可能会首先得到管理层的青睐，如果遇到企业业绩极
为糟糕，管理层盈余管理欲望较大时，管理层就有可能同时进行两种盈余管理；反之，代理问题越轻
微，应计盈余管理越可能得到更有效的治理和控制，更隐蔽且规制程度较低、控制和治理更难的真实
盈余管理越可能得到管理层更多利用。基于此，本文提出研究假说２。

假说２：代理问题越严重，应计盈余管理增加导致的真实盈余管理相对减少的反向变动越显著，
而且可能会强化真实盈余管理与应计盈余管理的正相关关系。

（三）考虑市场化水平后的应计盈余管理与真实盈余管理的相互关系
市场化水平是公司外部治理环境优劣的重要标志。市场化水平的提高伴随着国家法律机制的完

善、产品要素市场的完善和政府干预程度的降低［２５］。由于应计盈余管理具有易实施且见效快的特
点，同时受到人们更早的关注和研究，相关的规制措施不断健全，政府监管也日益加强；而真实盈余管
理具有更隐蔽、更难实施的特点，且近年来才为人们所注意和研究，相关的规制措施尚不健全，政府监
管部门还未予以足够关注［１７］。因此，当企业所处地区市场化水平较高时，其法制化水平也较高，会计
人员的法制意识更强，对盈余质量更加关注，识别能力更高［２６］，这会使盈余管理空间大为压缩，利用
规则、违背规则的应计盈余管理会更少，而更加隐蔽的、规制程度更低的真实盈余管理可能减少不明
显，形成相对水平更高的局面，进而形成应计盈余管理与真实盈余管理的反向变动；当企业所处地区
市场化水平较低时，对应计盈余管理的规制就比较弱，管理层可能会同时进行两种盈余管理，强化两
种盈余管理的正向变动。基于上述分析，本文提出研究假说３。

假说３：市场化水平的提高会使应计盈余管理与真实盈余管理之间的正相关关系转变为此增彼
减的负相关关系。

四、研究设计
（一）样本与数据
本文选取２００３—２０１５年我国沪深两市Ａ股上市公司为研究样本，剔除了以下数据：（１）连续两

年以上财务亏损而被特别对待的公司。由于这些公司的盈余信息通常都无法满足相关的利益者的要
求，因此这些公司的管理层人员对盈余信息进行操纵的动机更强。（２）金融保险行业的公司。金融
保险行业与其他行业相比，其主营业务具有很大的特殊性，盈利模式也与一般行业不同，这就决定了
金融保险行业企业编制的财务报表项目与其他行业企业的财务报表项目不具有可比性。（３）数据不
全的企业。这些企业由于数据不全，无法提供后续模型设计中的全部指标，因此会降低实证检验结果
的准确性。经过上述处理，我们最后得到５１１０个样本观测值。数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、
万得数据库（Ｗｉｎｄ）和《中国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１６年报告》［２７］。为了控制异
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常值对回归结果的影响，我们对所有连续变量按照１％的标准进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，数据处理软件为
Ｓｔａｔａ１３． ０。

（二）变量定义
１．被解释变量与解释变量
本文分别以应计盈余管理和真实盈余管理互相作为被解释变量和解释变量，采用修正的Ｊｏｎｅｓ

模型对应计盈余管理进行计量，对真实盈余管理的计量参考Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ的研究［２］，先对异常生产
成本、异常销售费用、异常酌量性费用操控的部分分别进行度量，然后借鉴Ｃｏｈｅｎ［３］、Ｃｏｈｅｎ和Ｚａｒｏｗ
ｉｎ［４］的研究，把异常经营活动现金流、异常生产成本、异常酌量性费用合并为一个计量指标用来反映
公司整体的真实经营活动盈余管理水平。
２．控制变量
借鉴叶康涛等［７］、李增福等［５］的研究成果，本文选取的控制变量包括公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债

率（Ｄｅｂｔ）、总资产周转率（Ｔｕｒｎ）、资产收益率（Ｒｏａ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、管理层持股比例
（Ｃｈｉｇｕ）、高管薪酬（Ｉｎｃｏｍｅ）、可持续增长率（Ｓｕｓｉ）、每股净资产增长率（Ｐｅｒ）、会计准则变更（Ａｌａｗ）、
董事长与总经理是否二职合一（Ｊｒ）、董事会规模（Ｄｓｉｚｅ）、独立董事比例（Ｄｕｌｉ）、股权制衡度（Ｇｑｚｈ）和
股权集中度（Ｇｑｊｚ），并且控制了年份和行业。

变量的名称、描述和定义见表１。
表１　 变量定义表

类别 变量名称 变量符号 计算公式
被解释
变量与
解释
变量

应计盈余管理 Ａｍ 修正的Ｊｏｎｅｓ模型，取绝对值
真实盈余管理 Ｒｍ Ｃｏｈｅｎ［３］、Ｃｏｈｅｎ和Ｚａｒｏｗｉｎ［４］的模型，取绝对值
代理成本 Ｄｌ 管理费用／营业收入
市场化水平 Ｍｋｔ 《中国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１６年报告》中的市场化指数

控制
变量

管理层持股比例 Ｃｈｉｇｕ 管理层持股数／总股数
资产收益率 Ｒｏａ 净利润／总资产平均余额
高管薪酬 Ｉｎｃｏｍｅ 高层管理人员取得的薪酬总额

总资产周转率 Ｔｕｒｎ 营业收入净额／平均资产总额× １００％
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （营业收入本年本期金额－营业收入上年同期金额）／（营业收入上年同期金额）× １００％
可持续增长率 Ｓｕｓｉ 净资产收益率×收益留存率／（１ －净资产收益率×收益留存率）

每股净资产增长率 Ｐｅｒ 本年净资产增长数／发行在外普通股股数× １００％
资产负债率 Ｄｅｂｔ 年末负债总额／年末资产总额× １００％
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数
会计准则 Ａｌａｗ ２００３—２００６年取０，２００７—２０１５年取１

是否二职合一 Ｊｒ 董事长与总经理是否二职合一取１，否则取０
董事会规模 Ｄｓｉｚｅ 董事会人数自然对数
独立董事比例 Ｄｕｌｉ 独立董事人数／董事会总人数
股权制衡度 Ｇｑｚｈ 第二至第十大股东持股比例
股权集中度 Ｇｑｊｚ 第一大股东持股比例
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 按证监会分类标准
年份 Ｙｅａｒ ２００３年至２０１５年

（三）模型设计
为了全面研究应计盈余管理与真实盈余管理间的互动关系，本文将应计盈余管理与真实盈余管

理放置在同一个模型中。应计盈余管理和真实盈余管理除了受到其他因素影响外，还会受到另一类
盈余管理程度高低的直接影响，因此，只有在应计盈余管理的影响因素中考虑到真实盈余管理，在真
实盈余管理的影响因素中考虑到应计盈余管理，才能更加准确、全面地通过实证检验结果验证两类盈
余管理间的互动关系。除此之外，由于应计盈余管理与真实盈余管理产生原因不同且各有特点，因此
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其影响因素并非完全相同，我们在模型设计中也考虑到两类盈余管理的影响因素不同，分别控制了不
同的控制变量以保证实证结果的准确性。

为了验证假说１，企业应计盈余管理增加时真实盈余管理也会增加，本文建立模型（１）：
Ｒｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｍｉ，ｔ ＋ β２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β３Ｉｎｃｏｍｅｉ，ｔ ＋ β４Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ β６Ｓｕｓｉｉ，ｔ ＋ β７Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β８Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋

β９Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１０Ｊｒｉ，ｔ ＋ β１１Ｄｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１２Ｄｕｌｉｉ，ｔ ＋ β１３Ｇｑｚｈｉ，ｔ ＋ β１４Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１）
为了验证假说１，企业真实盈余管理增加时应计盈余管理也会增加，建立模型（２）：
Ａｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｍｉ，ｔ ＋ β２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β３Ｃｈｉｇｕｉ，ｔ ＋ β４Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ β６Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β７Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋

β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β９Ａｌａｗｉ，ｔ ＋ β１０Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （２）
为了验证假说２，代理成本会对应计盈余管理与真实盈余管理的互动关系产生促进作用，建立模

型（３）和模型（４）：在模型（１）的基础上加入代理成本及其与应计盈余管理的交乘项作为模型（３）；在
模型（２）的基础上加入代理成本及其与真实盈余管理的交乘项作为模型（４）。具体模型如下：

Ｒｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｍｉ，ｔ ＋ β２Ｄｌｉ，ｔ ＋ β３Ｄｌｉ，ｔ × Ａｍｉ，ｔ ＋ β４Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β５Ｉｎｃｏｍｅｉ，ｔ ＋ β６Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋
β８Ｓｕｓｉｉ，ｔ ＋ β９Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β１０Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β１１Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１２Ｊｒｉ，ｔ ＋ β１３Ｄｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１４Ｄｕｌｉｉ，ｔ ＋ β１５Ｇｑｚｈｉ，ｔ ＋ β１６Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （３）
Ａｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｍｉ，ｔ ＋ β２Ｄｌｉ，ｔ ＋ β３Ｄｌｉ，ｔ × Ｒｍｉ，ｔ ＋ β２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β３Ｃｈｉｇｕｉ，ｔ ＋ β４Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋

β６Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β７Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β９Ａｌａｗｉ，ｔ ＋ β１０Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （４）
为了验证假说３，市场化水平对应计盈余管理和真实盈余管理的互动关系产生抑制作用，建立

模型（５）和模型（６）：在模型（１）的基础上加入市场化水平及其与应计盈余管理的交乘项作为模型
（５）；在模型（２）的基础上加入市场化水平及其与真实盈余管理的交乘项作为模型（６）。具体模型
如下：

Ｒｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｍｉ，ｔ ＋ β２Ｍｋｔｉ，ｔ ＋ β３Ｍｋｔｉ，ｔ × Ａｍｉ，ｔ ＋ β４Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β５Ｉｎｃｏｍｅｉ，ｔ ＋ β６Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋
β８Ｓｕｓｉｉ，ｔ ＋ β９Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β１０Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β１１Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１２Ｊｒｉ，ｔ ＋ β１３Ｄｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１４Ｄｕｌｉｉ，ｔ ＋ β１５Ｇｑｚｈｉ，ｔ ＋ β１６Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （５）
Ａｍｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｍｉ，ｔ ＋ β２Ｍｋｔｉ，ｔ ＋ β３Ｍｋｔｉ，ｔ × Ｒｍｉ，ｔ ＋ β２Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β３Ｃｈｉｇｕｉ，ｔ ＋ β４Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋

β６Ｐｅｒｉ，ｔ ＋ β７Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β９Ａｌａｗｉ，ｔ ＋ β１０Ｇｑｊｚｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （６）

五、实证分析
（一）描述性统计
表２为描述性统计结果。由表２可知，应计盈余管理的平均值为０． ０３，最大值为０ ９７，标准差为

０ ０４，表明各上市公司的应计盈余管理程度相差较小；真实盈余管理的平均值为０． ６１，最大值为
４ ７２，标准差为０ ７，标准差较小，最大值和最小值相差不大，表明各上市公司的真实盈余管理水平相
差不大，不存在个别异常样本影响回归结果的可能性，回归结果具有可信性。真实盈余管理程度
（ＲＭ）与应计盈余管理程度（ＡＭ）的绝对值大于０，这表明本文选取的样本企业都或多或少地对企业
的盈余信息进行了操纵，这样我们所研究的样本就具有很好的代表性，因而根据这些样本得出的研究
结果其科学性和可信性也会提高。

代理成本的平均值为０． １，最大值为３． ７２，最小值为－ ０． ６５，标准差为０． １７，即代理成本标准差仅
为０． １７，表明不存在个别公司代理成本异常大的现象，各企业间代理成本变动幅度不大，不存在由于
样本的异常影响回归结果的可能性。市场化水平的平均值为８． ３９，最小值为９． ６３，最大值为１６． １０，
表明我国各省份之间的市场化水平差距较大。
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表２　 描述性统计分析表
ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍｉｎ ｍａｘ

Ａｍ ５１１０ ０． ０３ ０． ０４ ０． ０１ ０． ０２ ０． ０４ ０． ００ ０． ９７

Ｒｍ ５１１０ ０． ６１ ０． ７０ ０． ２１ ０． ４２ ０． ７３ ０． ０１ ４． ７２

Ｒｏａ ５１１０ ０． ０３ ０． ０６ ０． ０１ ０． ０３ ０． ０６ － ０． ２４ ０． ２４

Ｉｎｃｏｍｅ ５１１０ １４． ８５ ０． ９２ １４． ３２ １４． ８９ １５． ４３ １０． ００ １８． ４９

Ｃｈｉｇｕ ５１１０ ０． ０４ ０． １１ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ８１

Ｔｕｒｎ ５１１０ ０． ７７ ０． ５８ ０． ３９ ０． ６２ ０． ９４ ０． ０７ ３． ５５

Ｇｒｏｗｔｈ ５１１０ ０． １９ ０． ５３ － ０． ０４ ０． １０ ０． ２７ － ０． ６５ ３． ７２

Ｓｕｓｉ ５１１０ ０． ０７ ０． ２３ ０． ０２ ０． ０５ ０． １１ － ０． ６５ ３． ７２

Ｐｅｒ ５１１０ ０． ０８ ０． ４４ － ０． ０６ ０． ０４ ０． １３ － ０． ６５ ３． ７２

Ｄｅｂｔ ５１１０ ０． ５２ ０． ３１ ０． ３５ ０． ５１ ０． ６５ ０． ０１ ３． ７２

Ｓｉｚｅ ５１１０ ２１． ８０ １． ２６ ２０． ９２ ２１． ７３ ２２． ５５ １７． ２４ ２７． １４

Ａｌａｗ ５１１０ ０． ９１ ０． ２８ １． ００ １． ００ １． ００ ０． ００ １． ００

Ｄｕｌｉ ５１１０ ０． ３７ ０． ０５ ０． ３３ ０． ３３ ０． ３８ ０． １４ ０． ７１

Ｄｓｉｚｅ ５１１０ ２． １８ ０． ２０ ２． ０８ ２． ２０ ２． ２０ １． １０ ２． ８９

Ｇｑｚｈ ５１１０ ５２． ６９ １５． ６１ ４１． ０１ ５３． ２８ ６４． ２２ １０． ３７ ９４． ３５

Ｇｑｊｚ ５１１０ ３３． ９２ １５． １９ ２２． １４ ３０． ５９ ４３． ８９ ３． ６２ ８９． ９９

Ｄｌ ５１１０ ０． １０ ０． １７ ０． ０４ ０． ０７ ０． １１ － ０． ６５ ３． ７２

Ｍｋｔ ５１１０ ８． ３９ ２． ２４ ４． ６６ ７． ００ ８． ５８ ９． ６３ １６． １

表３　 应计盈余管理对真实盈余管理的影响
模型（１） 模型（３） 模型（５）

回归系数 Ｔ值 回归系数 Ｔ值 回归系数 Ｔ值
Ａｍ ０． ６０９ １． ７１ ０． ６２６ １． ７５ ２． ２６ ４． ４３
Ｒｏａ ０． ０２７ ２． ５２ ０． ０２８ ２． ５７ ０． ０２７ ２． ４４
Ｉｎｃｏｍｅ ０． ０３８ ４． １３ ０． ０３８ ４． １２ ０． ０３９ ４． ２７
Ｔｕｒｎ ０． ５８１ ２１． ２７ ０． ５８２ ２１． ２９ １． ５８１ ２１． ０８
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００１ ３． ５４ ０． ００１ ３． ５４ ０． ００１ ７． １１
Ｓｕｓｉ － ０． ０１ － １． ３２ － ０． ０１ － １． ２２ － ０． ０１７ － ３． ９８
Ｐｅｒ ０． ０２０ ３． ３４ ０． ０２０ ３． ３５ ０． ０２６ ８． ３４
Ｄｅｂｔ － ０． ０６５ － １． ７６ － ０． ０６３ － １． ７０ － ０． ０６２ － ３． １５
Ｓｉｚｅ － ０． ０１ － ２． ０９ － ０． ０１ － １． ９７ － ０． ０１ － ２． ３２
Ｊｒ － ０． ０２３ － ２． ９１ － ０． ０２３ － ２． ８９ － ０． ０２４ － ３． １８
Ｄｓｉｚｅ － ０． ２２６ － ２． ０４ － ０． ２０５ － １． ８５ － ０． １２０ － ３． ４５
Ｄｕｌｉ － ０． ２８６ － ０． ７４ － ０． ２４２ － ０． ６３ ０． ５３１ ２． ９３
Ｇｑｚｈ ０． ００２ １． ０３ ０． ００２ ０． ９５ ０． ００５ ５． ８３
Ｇｑｊｚ － ０． ００２ － ５． ４１ － ０． ００２ － ５． ３４ － ０． ００２ － ５． １３
Ｄｌ ０． ０１３ ２． ４２

Ａｍ × Ｄｌ － ０． ０５ － １． ７５
Ｍｋｔ ０． ００１ １． ６４

Ｍｋｔ × Ａｍ － ０． １６ － ３． ５５
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ４１４ － ３． ７５ － ０． ４４５ － ４． ３９ － ０． ６１２ － ７． ３２
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数 ５１１０ ５１１０ ５１１０
调整的Ｒ２ ０． ４０４ ０． ４０９ ０． ４２８
Ｆ值 ９７． ０１ ９３． ８９ ３９７

　 　 注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著，下同。

（二）回归分析
１． 应计盈余管理对真实盈余管理的

影响
应计盈余管理对真实盈余管理影响

的回归结果如表３所示。
由表３可知，模型（１）中应计盈余

管理与真实盈余管理的回归系数为０ ．
６０９，在１０％的水平上显著正相关，这表
明应计盈余管理增加总体上会显著导致
真实盈余管理增加，假说１的第一个方
面得到验证。模型（３）中交乘项的回归
系数为－ ０ ． ０５，在１０％的水平上显著负
相关，这表明我国企业现阶段内部代理
问题较严重，企业管理层首先选择了应
计盈余管理，应计盈余管理相对更多而
真实盈余管理相对较少，形成应计盈余
管理变动导致的真实盈余管理反向变
动，假说２的第一个方面得到验证。模
型（５）中交乘项的回归系数为－ ０ ． １６，
在１％的水平上显著负相关，这表明现
阶段我国企业所处市场化水平总体较
高，对应计盈余管理的规制较为有效，迫
使管理层更多地进行了真实盈余管理，
形成应计盈余管理变动导致的真实盈余
管理反向变动，假说３的第一个方面得
到验证。
２． 真实盈余管理对应计盈余管理的

影响
真实盈余管理对应计盈余管理影响

的回归结果如表４所示。
由表４可知，模型（２）中真实盈余管

理与应计盈余管理的回归系数为０． ００２，
在１％的水平上显著正相关，这表明企业
进行真实盈余管理增加总体上会显著导
致应计盈余管理增加，假说１的另一个方
面得到验证。模型（４）中交乘项的回归
系数为０． １１７，在１％的水平上显著正相
关，这表明现阶段企业代理问题较为严
重，企业在通过真实盈余管理进行盈余操
纵的同时也采用了应计盈余管理，因此，
两种盈余管理呈显著正相关关系，假说２
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表４　 真实盈余管理与应计盈余管理
模型（２） 模型（４） 模型（６）

回归系数 Ｔ值 回归系数 Ｔ值 回归系数 Ｔ值
Ｒｍ ０． ００２ ４． ４０ ０． ００５ ２． ７７ ０． ００１ ２． ７８
Ｒｏａ ０． ００３ ２． ０４ ０． ００１ ０． ８１ ０． ００４ ４． ５３
Ｃｈｉｇｕ － ０． ０１９ － ５． ０２ － ０． ０１９ － ５． ３０ － ０． ０２７ － ５． ５０
Ｔｕｒｎ － ０． ００９ － ２． ９５ － ０． ０１０ － ２． ３８ － ０． ０１０ － ２． ６７
Ｇｒｏｗｔｈ ０ － ０． ７５ ０ － ０． ８６ ０ － １． ３９
Ｐｅｒ ０． ０００ ４． ３ ０． ０００ １． ９９ ０． ０００ ７． ３８
Ｄｅｂｔ ０． ００３ ４． ０９ ０． ００２ ３． ２３ ０． ００３ ６． ７４
Ｓｉｚｅ ０ １． ２６ ０ ０． ５４ ０． ００１ ２． ９３
Ａｌａｗ － ０． ０３２ － ３． ９６ － ０． ０１７ － ２． ２１ － ０． ０２９ － ５． ５９
Ｇｑｊｚ ０． ０００ １． ８４ ０ ０． ５５ ０ ０． ３７
Ｄｌ － ０． ０４４ － ４． ３６

Ｄｌ × Ｒｍ ０． １１７ ５． ３７
Ｍｋｔ ０． ００１ ３． ２４

Ｍｋｔ × Ｒｍ － ０． ００１ － ５． １８
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０３５ ３． ２ ０． ０３０ ２． ８２ ０． ０２０ ４． ９５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数 ５１１０ ５１１０ ５１１０
调整的Ｒ２ ０． ４３１ ０． ４７ ０． ５５６
Ｆ值 １２６ １３８． ５ ７７１． ６

的另一个方面得到验证。模型（６）中交
乘项的回归系数为－ ０． ００１，在１％的水
平上显著负相关，这表明现阶段我国企业
所处市场化水平总体较高，对应计盈余管
理的规制较为有效，管理层更多地进行了
真实盈余管理，形成真实盈余管理与应计
盈余管理的反向变动，假说３的另一个方
面得到验证。

（三）稳健性检验
为了验证上述回归结果的可靠性，本

文还做了稳健性检验，限于篇幅没有报
告。本文把真实盈余管理和应计盈余管
理互为因果进行研究。所有实证模型中
都可能存在内生性问题和遗漏变量问题，
为了解决这些问题，本文首先使用工具变
量法对所有模型进行２ＳＬＳ估计。借鉴
Ｃｈｅｎ等［２８］和李翔等［６］的方法，我们选取
公司产能作为工具变量，为公司固定资产
与当期营业收入的比值，把公司产能带入
模型进行回归，回归结果不变。然后，我们进一步采用混合回归模型、固定效应模型和随机效应模型
进行回归，回归结果不变，这表明本文上述回归结果的可靠性较高。

六、研究结论与启示
（一）研究结论
本文利用２００３—２０１５年沪深Ａ股主板市场非金融类上市公司的数据，首先研究了应计盈余管理

与真实盈余管理之间的互动关系。在此基础上，进一步分别论证了企业内部环境（代理程度）、企业
外部环境（市场化水平）对两种盈余管理互动关系的影响。研究结果表明：总体上，现阶段我国企业
两种盈余管理是正相关的；仅从代理问题视角观察，现阶段我国企业代理问题是较为严重的，这一方
面显著形成了应计盈余管理变动导致的真实盈余管理反向变动，另一方面强化了真实盈余管理变动
引起的应计盈余管理正向变动；仅从市场化视角观察，现阶段我国企业所处市场化水平是较高的，这
两种盈余管理之间的正相关关系演变为此增彼减的负相关关系。因此，现阶段我国企业代理问题对
两种盈余管理关系的影响超过了市场化水平的影响，两种盈余管理总体上是正相关的。

（二）研究启示
１． 两种盈余管理的总体关系受企业所处内外部环境的影响，因此，强化公司治理、努力降低代理

程度、提高市场化水平或法制化水平、优化企业外部环境是遏制盈余管理的根本对策。
２． 代理问题是影响现阶段我国企业两种盈余管理关系的主要原因，导致了现阶段我国企业两种

盈余管理总体上的正相关关系，特别是同增的关系，因此，今后遏制我国企业的盈余管理水平，应当将
遏制代理问题作为主攻方向，加快公司化改造和现代企业制度的建设与完善［２９］。
３． 市场化水平对现阶段我国企业两种盈余管理的相互关系也有重要影响，尽管应计盈余管理得

到了较好的规制，但仍需要持续强化；现阶段真实盈余管理的规制比较薄弱，应当尽快建立健全相关
法律法规和内部规章制度，实现对盈余管理的全面有效规制。

·４９·
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