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盈余重述与真实活动操控
———以高报盈余的重述公司为例

李婉丽，陈丽英，吕怀立
（西安交通大学 管理学院，陕西 西安　 ７１００４９）

［摘　 要］近年来日趋频繁的盈余重述受到了投资者、学术界及监管当局的广泛关注，探究盈余重述发生的深
层次动因成为提高会计信息披露质量必须要解决的问题。以高报盈余的重述公司为对象，通过分析盈余重述与真

实活动盈余管理的关系后发现，与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在财务报告发生错误的年度经营现金流

较低，生产成本较高。这说明重述公司利用真实经济活动正向调整了盈余，盈余重述的主要原因是公司以前年度

的盈余管理行为。

［关键词］盈余重述；真实活动操控；经营活动现金流；盈余管理；高报盈余；重述公司

［中图分类号］Ｆ２３０　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００６９ ０８

一、引言

作为典型的财务报告失败，盈余重述降低了投资者信心，也影响了资本市场效率，并且已引起世

界各国投资者、财务分析师、证券市场监管机构、科研机构等的广泛关注。他们关注的焦点在于盈余

重述为什么会发生以及如何有效减少盈余重述。已有的研究发现，会计准则与会计交易的复杂性、会

计制度理解上的偏差以及管理层的盈余操纵或造假行为都是引发盈余重述的潜在原因。大多数学者

将盈余重述归因为公司有意的盈余管理，即错误的财务报告是管理层有意操纵的结果，其目的是为了

让投资者相信公司已达到相关的盈余基准。我国目前鲜有系统研究盈余重述原因的相关文献，对重

述公司是否存在盈余管理行为尚无定论。本文将就此展开深入分析，探讨我国上市公司盈余重述的

深层次原因。

现有学者主要通过衡量应计项目验证盈余管理，操纵盈余的公司往往具有较高的应计水平和操

控性应计。近年来的研究表明，应计项目并不是盈余管理的首要方式，管理层更加偏好利用交易操纵

盈余，即便这种真实盈余活动会损害公司价值［１］。一方面，真实活动盈余管理通过改变公司正常生产

经营过程以实现财务报告目标，具有较强的隐蔽性；另一方面，会计准则弹性空间的日益收紧使得应

计操控程度有限，因而越来越多的管理者转而通过真实操控达到目的。鉴于上述原因，本文拓宽了现

有的研究思路，通过衡量真实活动检验重述公司是否存在盈余操纵行为，以期能丰富该领域的研究

成果。
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二、理论分析与研究假设

会计信息的首要特征是可靠性，有效的信息披露可以强化资本市场对公司管理层的约束，同时发

挥市场优化资源配置的作用。然而，日益泛滥的财务重述却对会计信息的可靠性和有效性提出了挑

战。财务重述源于之前年报的误述，而财务报告之所以会误报，与管理层的盈余管理动机存在很大的

关系。学者们倾向于从会计盈余数据的契约安排（管理报酬契约、债务契约）动机、政治成本动机和

资本市场动机角度研究盈余管理［２］。已有的研究表明，上市公司误述财务报告的动机主要是为了避

免亏损，进而保持盈余的增长，迎合财务分析师的预期以及证券监管机构的监管政策。通过分析财务

重述公司的应计盈余，学者们发现，资本市场压力是激发公司采纳激进会计政策的主要因素。重述公

司在财务报告发生错误的年度绩效普遍较差，这表明管理层试图掩盖盈余下降，存在机会主义行

为［３］。财务重述的首要动机是以较低的成本吸引外部融资，保持正的盈余连续增长和正的盈余意外，

以达到财务分析师的盈余预测［４］。此外，债务契约及高管层的激励补偿计划也提高了财务报表误述

的可能性［５ ６］。

中国特有的制度环境下，会计盈余总是与权益融资和上市资格等相关联，公司无论是上市、摘帽、

配股还是增发均需满足一定的盈余基准，而以会计指标衡量的经营绩效对公司高管层的个人报酬和

职业生涯有显著的影响［７］。在公司发生亏损或盈利不佳时，出于职位安全的考虑，经理人员便会更多

地利用高报错误来进行盈余管理，高报盈余的会计差错是管理层进行盈余管理的一种手段［８］。从这

个层面来说，盈余重述公司被重述年度①存在显著的盈余管理动机。Ｗｕ Ｍｉｎ（吴民）的一项研究发
现，在中国，重述公司管理盈余并非出于融资的考虑，而是为了避免亏损以便在资本市场生存［９］。另

外，中国有着不同于西方的股权结构，代理问题主要是控股股东与中小股东的利益冲突，控股股东可

能为了自利动机而侵犯小股东利益，并通过操控财务报告内容掩盖事实或隐藏不利消息［１０］。因此，

控股股东会通过盈余管理活动改变公司的财务报告，以误导投资人或影响公司契约。

上市公司主要利用两种方式操控盈余：应计项目和真实活动盈余管理。应计项目操控通过会计

政策选择、会计估计变更等会计方法（例如少提坏账费用、推迟摊销费用等等）来管理盈余，成本较

小，易被公司管理层采用。近年来，为了应对接连出现的财务舞弊事件，监管部门逐渐收紧了会计准

则的弹性空间，再加上应计项目的回转特性会限制其以后期间的调整空间，这使得交易操控或利用真

实经济活动操控成为管理层的首选。事实上，真实活动盈余管理的存在一定程度上抵消了会计准则

收紧对盈余质量的正向影响［１１］。真实活动操控虽然基于真实交易，但其实现的盈余不具有持续性，

长远来看降低了盈余质量。另外，出于操纵目的，仅仅为实现特定财务报告目标而构造的交易往往缺

乏合理的商业目的和必要的经济实质，其隐蔽性较强，危害更大。公司主要通过融资活动操控、经营

活动操控和投资活动操控进行盈余管理。经营活动操控对公司价值影响最大，因此本文主要研究公

司利用经营活动操控的盈余管理行为。

经营活动包括采购、生产、销售、研发等营业活动。研究表明，公司确实通过降低研发开支、扩大

生产和利用价格折扣等真实活动的操控方式来管理盈余，以达到相关的盈余基准，即通过对销售活

动、存货管理、研发开支、销售与管理费用的操纵进行盈余管理［１２ １３］。借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）
的方法，本文用销售操控、费用操控和生产操控度量真实活动操控行为，检验公司现金流、操控性费用

与生产成本是否存在异常行为［１２］。为了研究方便，本文选择高报盈余②的重述公司作为研究样本，这

主要是因为高报公司更具代表性。本文统计的 ６８２ 个盈余重述样本中，高报盈余的公司占到了
７３％。此外，高报收益意味着公司会计政策较为激进、管理层存在机会主义行为和运营问题，投资者

·０７·

①
②
指财务报告发生错报的年度。不是所有的错报都会引起重述，当误述被发现并修正时会造成重述。

指以前年度财务报告会计收益高报，重述公告中调低之前年度的会计收益。



对收益下调的重述反应更为强烈，研究该类样本更有意义［３］。

对高报盈余的重述公司来说，在财务报告误述年度，为了提高短期收益，达到财务分析师的盈余

预测或相关的监管基准，经理人员会通过加速销售来提高短期盈余，即通过降价、提供价格折扣、宽松

的信用条件等促销方式提高销售收入，以过于优惠的折扣刺激消费者提前购买产品，上述活动被称为

销售操控。销售操控有可能透支公司未来的销售增长，降低公司盈利能力，而过于宽松的信用条件则

会产生过多的坏账，影响公司的正常运营。因此，虽然销售操控提高了当前的销售收入，但收入多为

应收款项，并未带来公司现金流的实质增加，公司每元销售所带来的经营现金流反而会减少，经营活

动现金流往往较低。基于此，本文提出以下假设。

假设 １：与非重述公司相比①，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较低的经营现金流。
除了对销售进行操纵外，公司还可能通过发货控制或刻意削减研发开支的方法达到盈利目标，即

使这种做法会损害公司股东的长期利益。在能力范围内，管理层会同时减少销售和管理费用等可操

控费用，如不必要的广告、日常开支，以维持正的盈余意外或盈余增长趋势。上述活动为费用操控，因

此如果公司对费用进行了操控，那么其操控性费用往往较低。除了对销售和费用进行操控外，管理层

还可能通过大量生产的方法降低产品单位成本，进而降低销售成本，以提高销售利润。过量生产往往

造成供过于求，增加公司的存货积压，损害公司未来的盈利能力，但它通过规模效应降低了单位产品

成本，短期内提高了公司盈余，因而易被激进的管理层所采用。对于利用费用操控和生产操控管理盈

余的公司来说，其操控性费用往往较低，而生产成本较高。鉴于此，本文提出以下假设。

假设 ２：与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较低的操控性费用。
假设 ３：与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较高的生产成本。

三、研究设计

１． 样本与数据
本文选择沪深两市 １９９９ 年—２００９ 年这 １１ 年间调低之前年度盈余并发布重述公告的公司作为

研究样本，由于重述是对之前会计年报进行修正，最后得到的被重述区间为 １９９８ 年—２００８ 年。选择
１９９９ 年为起点是因为该年会计差错概念及相关的规范首次被提出。重述公告来自上海证券交易所
和深圳证券交易所网站以及中国资讯网的上市公司文献库，通过检索涉及年度的所有上市公司临时

公告中标题包含“补充”或“更正”字样的公告获得。为了更真实地反映公司的实际情况，本研究排除

了因校对、排版、串行、数据遗漏、填列错误等引起的重述。考虑到金融行业的特殊性，研究中剔除了

金融行业样本。我们共获得有效样本 ４９５ 个，同时获得非重述公司样本 １２２６９ 个。研究所用其他财
务数据来自 ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库。

２． 变量度量与研究模型
（１）真实活动盈余管理的度量
借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）和 Ｃｏｈｅｎ（科恩）的方法，我们用三个变量度量真实活动操控水平：

经营现金流的异常水平、异常操控性费用、异常生产成本［１２ １３］。本文首先用以下模型分行业分年度估

计正常水平的经营现金流、操控性费用和生产成本：

ＣＦＯｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ３
ΔＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （１）

ＤＩＳＸｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ － １
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （２）

ＰＲＯＤｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ３
ΔＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ４
ΔＲＥＶｉｔ － １
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （３）
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①指的是未发生盈余重述的公司，可能存在其他重述行为。



式中 ｉ表示公司，ｔ 表示财务报告发生错误的年份（即被重述年份）。ＣＦＯ 为经营活动现金流，
Ａｓｓｅｔｓｔ － １为年初总资产；ＲＥＶ为当期营业收入；ΔＲＥＶ 为营业收入变动；ＤＩＳＸ 表示操控性费用，为广告
费与研发支出之和，本文以营业费用与管理费用之和来衡量；ＲＥＶｔ － １为上年收入；ＰＲＯＤ 代表生产成
本，为销售成本与存货变化之和；ΔＲＥＶｔ － １为上年营业收入变动。以上变量均可以用年初总资产进行
调整。

异常经营现金流 ＲＣＦＯ 为经营现金流实际值与用模型（１）估计出的系数计算出的正常现金流水
平的差异，即：

ＲＣＦＯｉｔ ＝（ＣＦＯｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－
ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋

ｋ^３（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
[ ]

）

（４）

同理，异常操控性费用 ＲＤＩＳＸ 为操控性费用实际值与用模型（２）估计出的系数计算出的正常操
控性费用的差异，即：

ＲＤＩＳＸｉｔ ＝（ＤＩＳＸｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－ ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １[ ]） （５）
异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 为生产成本实际值与用模型（３）估计出的系数计算出的正常水平生产成

本的差异，即：

ＲＰＲＯＤｉｔ ＝（ＰＲＯＤｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－
ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）

＋ ｋ^３（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^４（ΔＲＥＶｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
[ ]

）

（６）

（２）研究模型
为了验证文中假设，我们建立了以下模型验证重述公司的真实活动盈余管理行为。

ＲＭｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＩＳｉｔ ＋ β２ＬＥＶｉｔ － １ ＋ β３ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β４ＲＯＡｉｔ ＋ β５ＧＲＯＷｉｔ ＋ ε ｉｔ （７）
式中，ＲＭ 代表公司真实活动盈余管理程度，分别用异常经营活动现金流 ＲＣＦＯ、异常操控费用

ＲＤＩＳＸ 和异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 衡量。异常现金流与异常操控费用方向相同，数额越小表示公司真
实活动盈余管理程度越高；异常生产成本与异常现金流方向相反，数额越大表示公司真实活动操控程

度越高。ＭＩＳ 为虚拟变量，如果公司 ｔ年度财务报告盈余被高报且在之后年度被重述①，则取 １，反之
取 ０。

已有的研究表明，公司规模过小或过大、财务状况较差、负债水平高、成长性高的公司易进行盈余

管理，以达到盈利目标或筹集发展所需资金［１４ １６］。因此，模型中引入了以下控制变量：公司负债水平，

以滞后一期的资产负债率（ＬＥＶｉｔ － １）表示；公司规模（ｌｎＡｓｓｅｔｓｉｔ － １），以期初总资产的对数表示；盈利水
平，以资产回报率（ＲＯＡ）来衡量；成长状况（ＧＲＯＷ），以营业收入三年的平均增长率度量。

四、实证结果

１． 描述性统计及均值 Ｔ检验
表 １ 为样本的描述性统计与均值 Ｔ检验结果（见下页）。我们可以看到，重述公司的经营活动现

金流、操控性费用与生产成本均值均低于非重述公司，且存在显著差异（ｔ 值分别为 － ５． ３３２、
－ ６． ９９５、－ ５． ２６）。但经资产调节后三个变量均没有通过显著性检验。因变量中，只有异常生产成
本通过了 Ｔ检验，这说明重述公司的生产成本显著高于非重述公司，重述公司可能在被重述年度通
过过量生产提高了当期盈余。异常现金流和异常操控费用不存在显著差异，更进一步的结果需要通

过回归分析来验证。从控制变量来看，表示盈利状况的资产净利率通过了 Ｔ 检验，这表明与非重述

·２７·

①本文研究的是发生重述的样本，对于财务报告存在错误但未被发现或未被重述的样本不予考虑。



公司相比，高报盈余的重述公司财务状况不佳，盈利性较差。

表 １　 样本的描述性统计及均值 Ｔ检验

变量
重述公司 非重述公司 Ｔ检验

Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ 均值差 ｔ

经营活动现金流 ＣＦＯ １１２４９２４２８ ３７６５４７１３ ３５３４８９２２７ ５５８９５０５４ － ２４０９９６７９９ － ５． ３３２

ＣＦＯ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ０． ０５７７５３３３４ ０． ０５１１５６８８ ０． ３３２１２４８４７ ０． ０３４５７９８０８ － ０． ２７４３７１５１ － ０． ８９７
生产成本 ＰＲＯＤ １０５７７０００００ ４６４８１００００ ２５８８１０００００ ５７１７７００００ － １５３０４４００００ － ６． ９９５

ＰＲＯＤ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ３． ８２４０００５６８ ０． ３５９７５４８４７ ０． ６４１９０７５４１ ０． ４６６４４５８２２ ３． １８２０９３０３ １． ０４５
操控性费用 ＤＩＳＸ １６４１５００００ ８１７０５０００ ２８４６７００００ ８７５６３０００ － １２０５２２０００ － ５． ２６

ＤＩＳＸ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ０． １４５６８６２７ ０． ０６７５７４７５４ ０． ０９２２９４３４９ ０． ０７２５９３６８７ ０． ０５３３９１９２ １． ００２
资产负债率 ＬＥＶｔ － １ ０． ７５２００８２４ ０． ５２１５７８ ０． ５０２１３９７２ ０． ４７７６３ ０． ２４９８６８５２ １． ４７６
资产 ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ２０． ９８６７６２９ ２０． ９１３６７７ ２１． ０３５６４９２ ２０． ９３７４７３ － ０． ０４８８８６３ － １． ０１８
资产净利率 ＲＯＡ －０． ００８３２２ ０． ０１８７７１ ０． ０３０９６５５５ ０． ０３６３４１ － ０． ０３９２８７５１ － ４． ６０５

营业收入增长率 ＧＲＯＷ ０． ３９５７４１１５ ０． １２０８９５ ０． ６７０８４３０６ ０． １３５９８６ － ０． ２７５１０１９１ － ０． ２７８
异常现金流 ＲＣＦＯ ０． ００２４９２９９３ ０． ０５９７８８４４ － ０． ０００１００５８ ０． ０３７２３０５５ － ０． ０３１３７４９２ － ０． ９３５
异常操控费用 ＲＤＩＳＸ ０． ００５３３６４６３ － ０． ０１２２２３３８ － ０． ０００２１５３ － ０． ０１５８３９１ ０． ００５５５１７７ １． ３５８
异常生产成本 ＲＰＲＯＤ ０． ２９４３４９３２６ ０． ４９７００６８３ － ０． ０１１８７５７ ０． ２２５５４２５３ ０． ３０６２２５０２ ５． ４６７

样本量 Ｎ ４９５ １２２６９ １２７６４

　 　 注：表中统计的为财务报告发生误报年度（即被重述年度）的数据；为 １０％水平上显著；为 ５％水平上显著；
为 １％水平上显著（均为双尾检验）。下表同。

２． 变量相关性检验
表 ２ 为变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。从表中我们可以看到，异常现金流与误述变量ＭＩＳ显著负相

关（相关系数为 － ０． ０２１），异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 与误述变量 ＭＩＳ 显著正相关（相关系数为 ０． ０４８），
与我们预期假设一致，这说明高报盈余的重述公司在被重述年度经营活动现金流水平较低，生产成本

较高。异常操控性费用与误述变量不存在显著相关性，这与假设不一致。异常现金流与异常生产成

本间相关系数为 ０． ３１０，相关性较强，这与 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）的结论是一致的，即能够导致高
生产成本的经济活动同时会造成异常低的现金流。异常生产成本与异常操控费用系数显著为负，说

明公司大量生产的同时会减少管理费用和销售费用以提高盈余。从自变量与控制变量的相关系数来

看，资产净利率 ＲＯＡ与误述变量 ＭＩＳ显著负相关，资产负债率与误述变量显著正相关，资产变量与成
长状况 ＧＲＯＷ和负债水平变量均存在显著相关关系，但相关系数不高，不存在严重的多重共线性
问题。

表 ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＲＣＦＯ ＲＤＩＳＸ ＲＰＲＯＤ ＭＩＳ ＲＯＡ ＧＲＯＷ ＬＥＶｔ －１ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ －１）

ＲＣＦＯ １
ＲＤＩＳＸ ０． １４１ １
ＲＰＲＯＤ ０． ３１０ － ０． ０６７ １
ＭＩＳ － ０． ０２１ ０． ０１２ ０． ０４８ １
ＲＯＡ －０． ００３ － ０． １４６ － ０． １７６ － ０． ０６６ １
ＧＲＯＷ ０． ００６ ０． ０１２ ０ － ０． ００２ ０． ０１４ １
ＬＥＶｔ － １ － ０． ００１ － ０． ０１４ ０． ０２８ ０． ０５７ － ０． ００９ ０． ０１１ １

ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ０． ０８９ ０． ００５ ０． ２９６ － ０． ００９ ０． ０１２ － ０． ０２５ － ０． ０８３ １

　 　 ３． 多元回归分析
以异常经营现金流、异常操控性费用和异常生产成本为因变量，我们对模型（７）进行了回归分

·３７·



析，结果如表 ３ 所示。从表中我们可以看到，误述变量 ＭＩＳ的回归系数为 － ０． ０３１，且在 ５％的水平上
通过了显著性检验（ｔ值为 － ２． ３３６），假设 １ 得到验证。这说明!报盈余的重述公司异常现金流水平
较低，公司确实利用销售操控调高了报告期盈余。误述变量同时通过了因变量为异常生产成本的回

归检验，回归系数为 ０． ２３１，ｔ值为 ４． ４０２，且在 １％的水平上显著，假设 ３ 也得到验证。这说明高报盈
余的重述公司异常生产成本较高，公司通过大量生产，降低单位产品成本，从而提高了当前盈余。以

异常操控费用为因变量的模型回归系数与预期方向相反，没有通过显著性检验，这说明高报盈余的重

述公司较少通过削减操控费用来提高当期盈余，假设 ２ 没有得到验证。
表 ３　 多元回归分析

变量
ＲＣＦＯ ＲＤＩＳＸ ＲＰＲＯＤ

系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） － ０． ５２６ － １０． ０８２ － ０． ００４ － ０． ２３４ － ７． ３５２ － ３５． ９４

ＭＩＳ － ０． ０３１ － ２． ３３６ ０． ００２ ０． ３８２ ０． ２３１ ４． ４０２

ＲＯＡ －０． ０１４ － ０． ６１７ － ０． １１３ － １６． ６３８ － １． ８７２ － ２１． ４０６

ＧＲＯＷ ０． ００８ ０． ８７３ ０． ００００５９２６ １． ６３７ ０． ００１ １． １８８
ＬＥＶｔ － １ ０． ００２ ０． ７９２ － ０． ００２ － １． ７８２ ０． ０７１ ５． ９０１

ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ０． ０２５ １０． １０５ ０． ００４ ０． ４９５ ０． ３５ ３６． １４５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ００８ ０． ０２１ ０． １２３
Ｆ ２１． ６６１ ５６． ７４６ ３５８． ２２３

从控制变量的回归结

果来看，资产规模变量通

过了异常现金流为因变量

的模型的检验，这说明规

模小的公司经营现金流水

平较低，可能通过销售操

控调整盈余；表示财务状

况的变量 ＲＯＡ 和表示负
债水平的变量 ＬＥＶ 在异
常操控性费用为因变量的

模型中得到验证，这说明

盈利状况较好、财务杠杆率较高的公司操控性费用较少；以异常生产成本为因变量的模型中，表示盈

利状况、负债水平和资产规模的变量回归系数均显著，这说明财务状况不佳、负债水平较高、规模较大

的公司异常生产成本较高，存在利用生产操控进行盈余管理的情况。

４． 稳健性检验
为了消除极端样本对结论的影响，本文将已承认或被监管部门发现存在严重盈余操纵行为的 ８２

家公司去掉后重新进行回归分析。结果显示，误述变量在因变量为异常经营现金流的模型中回归系

数为 － ０． ０３５，且通过了 ５％的显著性检验（ｔ值为 － ２． ４１７）；在因变量为异常生产成本的回归模型中
系数为 ０． ２２６，且在 １％的水平上显著（ｔ值为 ３． ９３９）。没有通过因变量为异常操控费用的回归检验，
说明高报盈余的重述公司利用销售操控和生产操控调高了盈余，真实盈余管理程度较高。假设 １ 与
假设 ３ 得到验证，实证结果稳健性较强。

为了提高结论的可靠性，本文同时研究了公司利用应计项目操控盈余的情况。操控性应计的衡

量借鉴 Ｊｏｎｅｓ的模型［１７］，即

ＴＡｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １ ＝ β０ ＋ β１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β２（ΔＲＥＶｉｔ － ΔＡＲｉｔ）／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １ ＋ β３（ＰＰＥｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β４
（ＲＯＡｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ εｉｔ （８）

式中 ΔＡＲ为应收账款变动，ＰＰＥ为固定资产原值，ε代表操控性应计，即 ＤＡ。
表 ４　 盈余管理变量间相关系数

变量 ＡＣＦＯ ＡＰＲＯＤ ＡＤＩＳＸ ＤＡ

ＡＣＦＯ １
ＡＰＲＯＤ ０． ３１０ １
ＡＤＩＳＸ ０． １４１ － ０． ０６７ １
ＤＡ － ０． ５３３ ０． ２９０ － ０． ２１８ １

通过检验操控性应计与真实盈余管理变量的

相关系数（见表 ４），我们发现变量 ＤＡ与 ＡＣＦＯ显
著负相关，与 ＡＰＲＯＤ 正相关，与 ＡＤＩＳＸ 呈显著负
相关关系。这说明操控性应计水平高的公司异常

现金流较低，生产成本高且操控性费用水平较低，

公司同时利用了应计项目与真实活动两种方法操

控盈余。

以 ＤＡ为因变量的回归结果显示，误述变量回归系数为 ０． ０２７，且在 １％的水平上显著（见表 ５），

·４７·



这说明高报盈余的重述公司操控性应计水平较高。公司同时利用了应计项目和真实活动盈余管理两

种方法操纵盈余。可见，重述公司为达到盈余目标，不仅利用会计政策的弹性空间调整盈余，同时还

利用真实经济活动进行盈余操控。

表 ５　 应计基础上的回归分析

变量 （Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ＭＩＳ ＲＯＡ ＧＲＯＷ ＬＥＶｔ －１ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １）

系数 － ０． ５３６ ０． ０２７ ０． ５６１ － ０． ０１５ ０． ００２ ０． ０２５
ｔ － １５． ０４５ ２． ９９５ ３６． ８１９ － １． ７４８ ０． ８５８ １４． ８９９

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １１１
Ｆ值 ３１８． ６０４

五、结论

以高报盈余的重述公司为

研究样本，以经营活动现金流

量、生产成本和操控性费用作

为衡量真实盈余管理的变量，

本文研究了盈余重述与真实活动操控的关系。结果表明，与非重述公司相比，重述公司在被重述年度

经营现金流较低，生产成本较高，说明高报盈余的重述公司通过销售操控、生产操控调高了报告期收

益，重述公司确实存在利用真实经济活动操纵盈余的行为。因此，监管部门应高度关注上市公司的重

述行为，加强信息披露监管。

本文检验了重述公司的真实活动操控行为，弥补了已有文献主要研究应计项目盈余管理的不足。

本文的不足之处在于仅分析了高报盈余重述公司的操控行为，未考虑低报盈余重述公司是否存在利

用盈余管理平滑收益的现象。为了研究方便，本文所选的对照样本（即非重述公司）可能存在其他重

述行为（如对资产负债表项目、现金流量表项目、关联关系等重述），这影响了结论的精确性。此外，

本文仅考虑了被重述年度的盈余管理行为，研究区间较短，事实上公司操控盈余往往不是短期行为，

被重述年度及之前几年均可能存在盈余调整行为。因此，如何克服上述局限性将成为本文进一步研

究的方向。
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