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［摘　 要］２００６ 年和 ２００８ 年证监会出台政策对增发新股公司的净资产收益率和现金分红均提出要求。以此
为背景的实证研究发现，出于迎合政策中的双重增发条件目的，上市公司获取增发资格过程中为减少现金分红而

实施了调减利润的盈余管理，而在增发当年和增发下一年存在调增业绩的盈余管理，并运用了应计项目和真实活

动两种盈余管理方式。双重增发条件下上市公司盈余管理目的和行为的转化应引起投资者、分析师、审计师及政

策制定部门的重视。
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一、引言

上市公司增发新股（ｓｅａｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，简称 ＳＥＯｓ）过程中的盈余管理行为一直是投资者和
监管者重点关注的问题。盈余管理是管理当局为获取某些私人利益而有目的地干预对外财务报告过

程的“披露管理”［１］。国外已有研究表明上市公司发行新股时为影响投资者的心理预期存在盈余管

理现象［２ ４］。而我国对上市公司增发新股制定了较为严格的业绩门槛，满足增发政策规定的最低业绩

要求成为上市公司盈余管理的诱因，且随着股权再融资政策的变化，上市公司盈余操纵采取了“亦步

亦趋”策略［５］，表现出中国股票市场独特的“１０％”现象和“６％”现象［６ ７］。

２００６ 年 ５ 月证监会发布的《上市公司证券发行管理办法》（以下简称《办法》）和 ２００８ 年 １０ 月发
布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》（以下简称《决定》）表明，增发新股必须满足“近

３ 年加权平均净资产收益率平均不低于 ６％”和“最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三
年实现的年均可分配利润的 ３０％”这两个条件（以下简称“双重增发条件”）。而之前政策（２００２ 年
《关于上市公司增发新股有关条件的通知》）对增发新股的核心要求仅是“最近三个会计年度加权平

均净资产收益率平均不低于 １０％”。盈余管理行为随着再融资政策的变化而变化［５，８］，政策变化后上

市公司增发新股时更多关注净资产收益率底线还是更多关注对现金分红的要求？双重增发条件下，

上市公司的盈余管理行为是否发生变化？另外，国内对增发新股时真实活动盈余管理的研究文献相

对较少，双重增发条件下公司是否会同时使用应计项目和真实活动进行盈余管理？

本文以我国上市公司 ２００８—２０１２ 年数据为样本对上述问题进行实证检验，结果发现上市公司在获
取增发资格过程中存在显著调减利润的盈余管理行为，且综合运用了应计项目和真实活动两种盈余管

理方式。在实施增发新股的当年和增发后的下一年，上市公司存在利用应计项目盈余管理和真实活动

盈余管理调增业绩的现象。这表明上市公司在增发新股时仍存在迎合政策的盈余管理动机，但更加关
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注双重增发条件中对现金分红的规定。本文丰富了上市公司增发新股过程中盈余管理的文献，双重增

发条件下上市公司盈余管理目的和行为的转化也应引起投资者、分析师、审计师及政策制定部门的

重视。

二、文献综述

国内外已有的文献表明上市公司增发新股前多存在调增利润的盈余管理，且主要通过会计政策

的选择来操控应计利润。Ｒａｎｇａｎ 研究发现公司增发新股前利用应计项目调高盈余水平，发行后的业
绩发生反转并同时导致股票回报的下降［２］，Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ 同样发现公司增发新股前利用应计项目盈余
管理调高业绩，但他认为盈余管理行为并不能误导投资者［３］，ＤｕＣｈａｒｍｅ 等从法律视角研究发现公司
增发新股前的盈余管理行为将导致更多的诉讼和赔偿［４］。由于股权融资的管制和严格的准入条件，

我国上市公司股权再融资时的盈余管理动机更为强烈。已有研究发现上市公司的盈余管理行为同配

股政策相关［９］，为达到证监会规定的净资产收益率阈值，中国股市盈余水平呈现独特的“１０％”和
“６％”现象［６ ７］，Ｃｈｅｎ 和 Ｙｕａｎ 的研究支持上市公司管理层为满足股权再融资条件而进行正向盈余管
理［１０］。陆宇建和田高良等研究也发现中国上市公司为满足政策进行盈余管理，且盈余管理行为随着

再融资政策的变化而变化［５，８］。仅有少数文献支持上市公司在配股时大股东为获取私人利益存在调

减盈余的盈余管理行为［１１］。

由于利用应计项目操纵利润受到更严格的监管且调整幅度有限［１２ １４］，学者们开始探讨真实活动

盈余管理行为，并发现管理层根据不同盈余管理的成本和弹性在应计盈余管理和真实盈余管理之间

做出权衡［１２，１４ １６］。Ｃｏｈｅｎ 和 Ｚａｒｏｗｉｎ 研究发现，美国公司 ＳＥＯｓ 时同时存在应计盈余管理和真实盈余
管理，且利用真实活动盈余管理公司增发后的业绩下降更严重［１２］。

总之，过往文献主要支持增发新股时公司存在调增业绩的盈余管理行为，其中早期的研究主要涉

及应计项目盈余管理，而近期研究真实活动盈余管理的文献逐渐增加且基本支持同时运用应计和真

实盈余管理两种方式。国外研究认为增发新股时公司盈余管理的动机在于影响股价，而我国的研究

则表明公司盈余管理的动机主要是为迎合增发新股规定的条件。２００８ 年以后，增发新股需要满足双
重条件，目前尚无文献探讨变化后的条件对盈余管理动机和行为的影响。

三、理论分析与研究假设

在实施股票注册制的国家，股票发行和交易过程中不存在审批和门槛，盈余管理的动机在于提高

股价或迎合财务分析师的预期并最终迎合投资者。我国资本市场执行严格的核准制度，对股票的首

次发行和再融资制定了严格的准入门槛，因此，获得股权融资资格是众多公司的目标，公司股权融资

时的盈余管理旨在迎合股权融资政策规定的条件（以下简称“迎合政策”）而不是迎合投资者的需要。

２００８ 年以后，根据《办法》和《决定》的要求，上市公司增发新股必须满足“近 ３ 年加权平均净资
产收益率平均不低于 ６％”和“最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分
配利润的 ３０％”双重条件。其中，满足“近 ３ 年加权平均净资产收益率平均不低于 ６％”是对盈利能
力的要求，而满足“最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的

３０％”是对现金分红能力的要求。从盈利能力条件看，２００８ 年以前增发新股的加权平均净资产收益
率需要达到 １０％，要求较高，增发新股前为迎合政策进行调增利润的盈余管理行为已得到经验证据
的检验。而 ２００８ 年出台的政策明显降低了增发新股对盈利能力的要求，仅为 ６％。根据本文的样本
统计，８０９７ 公司年中有 ５７． ３２％的净资产收益率高于 ６％，有 ５１． ７５％的净资产收益率高于 ７％，说明
不存在净资产收益率大量集聚于阈值点（６％）右侧的情形，大多上市公司不需要操纵盈余即可达到
“近 ３ 年加权平均净资产收益率平均不低于 ６％”的要求，可见满足盈利能力条件不再是上市公司增
发新股时为迎合政策而进行盈余管理的主要动机。
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再看双重增发条件中对现金分红能力的要求，上市公司增发新股必须同时符合“最近三年以现

金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 ３０％”。上市公司股权再融资预示
着较高的再融资需求，根据优序融资理论，减少现金分红而留存成本较低的盈利资金是高成长公司的

最优选择。但内源融资毕竟有限，大多数公司需借助增发新股筹集增长急需的外部资金，获得增发新

股资格的条件是支付不低于 ３０％的现金红利。但并不是每一个支付 ３０％以上现金红利且满足增发
条件的上市公司都能如愿实现增发，本文样本中满足增发条件的为 １７５５ 个，而仅有 ７１３ 个获得增发
批准并实施增发。若按实际业绩计算年均可分配利润并支付 ３０％的现金红利，但增发未得到批准，
对高速增长公司来说既没从资本市场上筹集到外源资金又未从实现的利润中留存内源资金，这无异

于“雪上加霜”。再说，许多确实需要股权再融资公司可能根本拿不出 ３０％的现金用于分红。因此，
预增发新股上市公司存在减少现金分红又能取得增发资格的强烈动机。需要支付的 ３０％现金红利
以年均可分配利润为计算基础，年均可分配利润由年初未分配利润和本年净利润构成，年初未分配利

润是过去年度累积的结果，很难随意调整，而本年净利润却可以通过盈余管理予以调整。因此，上市

公司既要取得增发资格又要减少现金股利支付的强烈意愿倒逼公司运用盈余管理手段调减利润。

为迎合政策且尽量减少现金分红动用的货币资金，上市公司获取增发新股资格过程中调减利润

的幅度亟须增加，而应计项目盈余管理调整利润的空间有限且已受到更多监管［１２ １４］，上市公司不得不

同时运用有损企业价值的真实活动盈余管理。因此，本文提出如下假设。

Ｈ１：双重增发条件下，上市公司获取增发资格时为减少现金股利支付会同时使用应计项目盈余
管理和真实活动盈余管理两种方式调减利润。

一旦实施增发，公司再融资目标达到，就会将之前盈余管理调整的应计利润转回，因此，上市公司

增发当年将发生与获取增发条件过程中相反方向的盈余管理行为。真实活动盈余管理不像应计项目

盈余管理一样需要转回，但之前利用真实活动进行盈余管理影响到公司战略的实现，为达到预定战略

目标，公司之后的经营活动可能出现反转，例如增发前为调减利润降低的销售在增发后会因销售条件

的改变而增加，增发前为调减利润而增加的酌量性费用也会在增发后缩减，毕竟公司中长期的销售与

支出计划总量是预定的。

双重增发条件要求用 ３ 年的平均值，上市公司获准增发后，以前年度累积的应计项目盈余管理不
可能在短时间内转回，经营活动在增发当年也不可能一次性消减，上市公司增发新股的下一年还会继

续进行与增发年度同方向的盈余管理行为。

综上分析，本文提出如下假设。

Ｈ２：双重增发条件下，上市公司增发年度和增发下一年度同时使用应计项目盈余管理和真实活
动盈余管理两种方式调增利润。

四、研究设计

（一）样本设计

本文以沪深所有上市公司 ２００８—２０１２ 年数据为初始样本，并剔除如下公司：（１）金融类上市公
司；（２）ＳＴ公司；（３）最近两年上市的公司；（４）数据缺失的公司。最终得到样本为 ８０９７ 公司年，各年
度样本个数分别为：２００８ 年 １２８９ 家，２００９ 年 １４３０ 家，２０１０ 年 １４９６ 家，２０１１ 年 １７７３ 家，２０１２ 年 ２１０９
家。数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ上市公司数据库和 ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库。

（二）盈余管理度量

研究表明，修正的 Ｊｏｎｅｓ模型能更有效度量应计项目盈余管理［１７ １８］，因此本文选用修正的 Ｊｏｎｅｓ
模型计量的异常应计利润来度量应计项目盈余管理，其公式如下：

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ α１ ×
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α２ ×
ΔＳｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１
＋ α３ ×

ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （１）
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公式（１）中 ｉ为公司，ｔ为年度（下同），ＴＡｉ，ｔ为总应计利润，且ＴＡｉ，ｔ ＝ ＮＩｉ，ｔ － ＣＦＯｉ，ｔ，ＮＩｉ，ｔ为净利润，
ＣＦＯｉ，ｔ 为经营活动现金净流量；ΔＳｉ，ｔ 为当期主营业务收入与上期主营业务收入之差；ΔＲＥＣｉ，ｔ 为当期
应收账款净额与上期应收账款净额之差；ＰＰＥｉ，ｔ 为固定资产原值；Ａｉ，ｔ －１ 为年初总资产。

对同一年度、同一行业的公司数据，本文利用公式（１）回归得到的残差即为各公司的可操控应计
利润值（即异常应计利润）ＡＢ＿ＴＡ。

与应计项目盈余管理通过账务处理调整利润不同，真实活动盈余管理一般通过安排真实交易完

成。Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ提出三种真实活动操控行为：销售操控、生产操控和酌量性费用操控，为提高盈余
水平，销售操控会导致负向异常现金流，生产操控会产生更高异常产品生产成本（主营业务成本与存

货变动额合计），而酌量性费用操控将导致负向异常酌量性费用［１９］。相反，为减少盈利进行真实活动

盈余管理则产生正向异常现金流、负向异常产品总成本和正向异常酌量性费用。

借鉴前人的研究［１９ ２１］，本文建立公式（２）、公式（３）和公式（４）测算异常现金流 ＡＢ＿ＣＦＯ、异常生
产成本 ＡＢ＿ＰＲＯＤ和异常酌量性费用 ＡＢ＿ＤＩＳＰ三个指标作为真实活动盈余管理变量，分别衡量公司
的销售操控、生产操控和酌量性费用操控。

ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β１ ×
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２ ×
Ｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３ ×
ΔＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ δｉ，ｔ （２）

ＰＲＯＤｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β１ ×
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２ ×
Ｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３ ×
ΔＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β４ ×
ΔＳｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ δｉ，ｔ （３）

ＤＩＳＰｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β１ ×
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２ ×
Ｓｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ δｉ，ｔ （４）

其中，公式（２）中的 Ｓｉ，ｔ 为主营业务收入；公式（３）中的 ＰＲＯＤｉ，ｔ 为产品生产成本，等于主营业务
成本与存货变动额的合计数；公式（４）中的 ＤＩＳＰｉ，ｔ 为管理费用和销售费用的合计数。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量含义与解释

被解释变量

ＡＢ＿ＴＡ 异常应计利润（即可操控性应计利润）

ＡＢ＿ＣＦＯ 异常现金流

ＡＢ＿ＰＲＯＤ 异常生产成本

ＡＢ＿ＤＩＳＸ 异常酌量性费用

ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ 真实活动盈余管理总量

解释变量

ＦＨ 当年符合增发条件且未实施增发的样本取

１，否则取 ０
Ｚ０１ 当年增发及增发下一年的样本取 １，否则取 ０

控制变量

ＲＯＡ 总资产报酬率

ＬＥＶ 资产负债率

ＴＯＢＩＮ － Ｑ 公司增长能力

ＬＮＡ 公司规模，对总资产取自然对数

ＩＮＶＲＥＣ 表示盈余管理柔性，用存货与应收账款合计

占总资产的比重表示

ＴＡＴＯ 总资产周转率

ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比率

对同一年度、同一行业数据，本文利用

公式（２）、公式（３）和公式（４）分别回归得
到公司正常经营现金流、正常生产成本和正

常酌量性费用，用公司实际值减去正常值即

得到各公司异常现金流 ＡＢ＿ＣＦＯ、异常生产
成本 ＡＢ ＿ＰＲＯＤ 和异常酌量性费用 ＡＢ ＿
ＤＩＳＰ。为反映真实活动盈余管理的总体效
应，本文借鉴 Ｃｏｈｅｎ、Ｚａｎｇ 和张嘉兴等的做
法，构建真实活动盈余管理总体指标：ＡＢ＿
ＰＲＯＸＹ ＝ ＡＢ ＿ ＰＲＯＤ － ＡＢ ＿ ＣＦＯ － ＡＢ ＿
ＤＩＳＰ［１２，１４，２０］。当公司采用真实活动盈余管
理方式调增利润时，此指标为正，反之为负。

（三）解释变量和控制变量

本文解释变量的符号为 ＦＨ、Ｚ０１，分别
代表公司在当年符合增发条件、当年增发及

增发下一年的公司。借鉴已有的研究［１２］，本文加入的控制变量包括总资产报酬率（ＲＯＡ）、资产负债
率（ＬＥＶ）、公司增长能力（ＴＯＢＩＮ － Ｑ）、公司规模（ＬＮＡ）、盈余管理柔性（ＩＮＶＲＥＣ）和第一大股东持股
比率（ＦＩＲＳＴ）。另外，回归分析时还控制了年度及行业的影响。各变量的具体含义见表 １。

（四）模型构建

为验证假设，本文构建公式（５）和公式（６）进行多元回归分析。
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ＡＢ ＝ λ０ ＋ λ１ × ＦＨ ＋ λ２ × ＲＯＡ ＋ λ３ × ＬＥＶ ＋ λ４ × ＴＯＢＩＮ － Ｑ ＋ λ５ × ＩＮＶＶＲＥＣ ＋ λ６ × ＬＮＡ ＋

λ７ × ＴＡＴＯ ＋ λ８ × ＦＩＲＳＨ ＋∑
１２

ｋ ＝ ９
λｋ × ＹＥＡＲ ＋∑

２３

ｔ ＝ １３
λ ｔ × ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ε （５）

ＡＢ ＝ λ０ ＋ λ１ × Ｚ０１ ＋ λ２ × ＲＯＡ ＋ λ３ × ＬＥＶ ＋ λ４ × ＴＯＢＩＮ － Ｑ ＋ λ５ × ＩＮＶＲＥＣ ＋ λ６ × ＬＮＡ ＋ λ７ ×

ＴＡＴＯ ＋ λ８ × ＦＩＲＳＴ ＋∑
１２

ｋ ＝ ９
λｋ × ＹＥＡＲ ＋∑

２３

ｔ ＝ １３
λｔ × ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ε （６）

公式（５）用来验证 Ｈ１，公式（６）用来验证 Ｈ２。ＡＢ 代表公司盈余管理值，包括 ＡＢ＿ＴＡ、ＡＢ＿ＣＦＯ、
ＡＢ＿ＰＲＯＤ、ＡＢ＿ＤＩＳＰ和 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ。

五、实证分析

（一）描述性统计

表 ２　 样本描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＡＢ＿ＴＡ ８０９７ ０． ００１４ － ０． ０００４ ０． １０２７ ０． ３８０２ － ０． ３２４２
ＡＢ＿ＣＦＯ ８０９７ ０． ００７５ ０． ００９２ ０． １００８ ０． ３１９８ － ０． ３３７５
ＡＢ＿ＰＲＯＤ ８０９７ － ０． ０１２ － ０． ０１ ０． １４６１ ０． ４６３３ － ０． ５４７９
ＡＢ＿ＤＩＳＸ ８０９７ ０． ０１０９ ０． ００３７ ０． ０７２６ ０． ３２４２ － ０． ２０６４
ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ ８０９７ － ０． ０３０７ － ０． ０２７９ ０． ２６０６ ０． ８５８２ － ０． ９０５４
ＦＨ ８０９７ ０． ２１６７ ０ ０． ４１２１ １ ０
Ｚ０１ ８０９７ ０． １７２８ ０ ０． ３７８１ １ ０
ＲＯＡ ８０９７ ０． ０３９１ ０． ０３５６ ０． ０６６２ ０． ２４３７ － ０． ２２９９
ＬＥＶ ８０９７ ０． ５０４１ ０． ５０３ ０． ２４２１ １． ５１５５ ０． ０５０８

ＴＯＢＩＮ － Ｑ ８０９７ １． ８６７９ １． ４６２８ １． ２３９９ ７． ９３４５ ０． ６２５３
ＬＮＡ ８０９７ ２１． ８２０３ ２１． ６７４３ １． ３０３０ ２８． ４０５２ １６． ７０２２
ＩＮＶＲＥＣ ８０９７ ０． ２７０７ ０． ２４２９ ０． １７９９ ０． ７８４４ ０． ００８０
ＴＡＴＯ ８０９７ ０． ７０２１ ０． ５８８５ ０． ５０２０ ２． ８３４４ ０． ０５９１
ＦＩＲＳＴ ８０９７ ０． ３５９８ ０． ３３９７ ０． １５４９ ０． ７５７８ ０． ０８６３

根据表 ２ 所做的描述性统计，
反映盈余管理水平的被解释变量

均值和中位数普遍接近 ０，其中，
异常应计利润 ＡＢ＿ＴＡ均值和中位
数分别为 ０． ００１４ 和 － ０． ０００４，异
常现金流 ＡＢ＿ＣＦＯ 均值和中位数
分别为 ０． ００７５ 和 ０． ００９２，异常生
产成本 ＡＢ＿ＰＲＯＤ 均值和中位数
分别为 － ０． ０１２ 和 － ０． ０１，异常酌
量性费用 ＡＢ＿ＤＩＳＸ均值和中位数
分别为 ０． ０１０９ 和 ０． ００３７，真实活
动盈余管理总量 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ均值
和中位数分别为 － ０． ０３０７ 和
－ ０． ０２７９，真实活动盈余管理总量
ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ波动幅度最大，标准差为 ０． ２６０６。解释变量中，ＦＨ均值为 ０． ２１６７，表明当年符合增发条
件且未实施增发的样本约占总体的１ ／ ５，当年增发及增发下一年 Ｚ０１的均值较小，仅为 ０． １７２８。从表 ２
看，各控制变量的差异也较大。为消除极端值的影响，本文对连续变量进行了 １％和 ９９％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ
处理。

（二）单变量差异分析

表３ａ　 是否符合增发条件公司盈余管理均值与中位数差异比较

均值 中位数

ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ
ＦＨ ＝１ － ０． ００４３ － ０． ０９３５ － ０． ０００８ － ０． ０７６７
ＦＨ ＝０ ０． ００１６ － ０． ０１３３ － ０． ０００３ － ０． ０１３２

差异（１ － ０） － ０． ００５９ － ０． ０８０２ － ０． ０００５ － ０． ０６３５

ｔ值 ／ ｚ值 － ２． ３２７２ － １１． ５０７３ － ２． ４７７６ － １２． ８９４９
　 　 注：“”，“”，“”分别表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

本文对是否符合增发条件公司的盈余管理进

行均值和中位数差异比较，结果见表 ３ 的 ａ 部分。
如表 ３ａ所示，符合增发条件公司（ＦＨ ＝ １）异常应
计利润 ＡＢ＿ＴＡ 的均值和中位数显著低于不符合
增发条件的公司（ＦＨ ＝ ０），符合增发条件公司的
真实活动盈余管理总量 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ 均值和中位
数也显著低于不符合增发条件的公司，说明符合

增发条件公司从应计项目和真实活动两种方式进行了负向盈余管理，单变量均值和中位数检验支持

Ｈ１。真实活动盈余管理具体方式（ＡＢ＿ＣＦＯ、ＡＢ＿ＰＲＯＤ 和 ＡＢ＿ＤＩＳＸ）的均值和中位数比较也支持
Ｈ１，限于篇幅表中未予列示。

实施增发与未实施增发公司盈余管理均值和中位数差异比较结果列示在表 ３ 的 ｂ部分，可以看
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表 ３ｂ　 实施增发与未实施增发公司

盈余管理均值与中位数差异比较

均值 中位数

ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ
Ｚ０１ ＝ １ ０． ０２４９ － ０． ０１６７ ０． ０１４９ － ０． ０１３７
Ｚ０１ ＝ ０ － ０． ００３５ － ０． ０３３６ － ０． ００３８ － ０． ０２８８

差异（１ － ０） ０． ０２８４ ０． ０１６９ ０． ０１８７ ０． ０１５１

ｔ值 ／ ｚ值 ９． ４６２５ ２． ２０７１ ９． ４２０１ ２． １９６３
　 　 注：“”，“”，“”分别表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

出，当年增发及增发下一年样本（Ｚ０１ ＝ １）异常应
计利润 ＡＢ＿ＴＡ 的均值和中位数显著高于未实施
增发样本（Ｚ０１ ＝ ０）的均值和中位数；公司在当年
增发及增发下一年的真实活动盈余管理总量 ＡＢ＿
ＰＲＯＸＹ均值和中位数同样显著高于未实施增发
公司，因此，当年增发及增发下一年公司存在调增

利润的盈余管理，单变量均值和中位数检验支

持 Ｈ２。
（三）回归分析

表 ４　 当年符合增发条件且未实施增发公司的盈余管理回归分析

变量 ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＣＦＯ ＡＢ＿ＰＲＯＤ ＡＢ＿ＤＩＳＸ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ

ＦＨ －０． ０１２９
（－ ４． ８５９３）

０． ０１２９
（４． ８６７３）

－ ０． ０１６５
（－ ４． ３６１８）

０． ００８１
（４． ０７３９）

－ ０． ０３５７
（－ ５． ３３６７）

ＲＯＡ ０． ５６４５
（３０． ４４８１）

０． ３２７４
（１７． ６３３５）

－ ０． ５９７１
（－ ２２． ５９１４）

０． １１７６
（８． ４８３７）

－ １． ０３７７
（－ ２２． １６４５）

ＬＥＶ ０． ０１００
（１． ９１０４）

－ ０． ０１１８
（－ ２． ２５８５）

０． ０４００
（５． ３６３６）

－ ０． ００５１
（－ １． ３０７８）

０． ０５７１
（４． ３２１４）

ＴＯＢＩＮ － Ｑ － ０． ００６６
（－ ６． ２９９６）

０． ００４６
（４． ３８９２）

－ ０． ００８７
（－ ５． ８３６４）

０． ００６２
（７． ９５６２）

－ ０． ０１９７
（－ ７． ５０１７）

ＩＮＶＲＥＣ ０． １２６８
（１７． １４７３）

－ ０． １５２５
（－ ２０． ５８４７）

０． １９６６
（１８． ６４４２）

－ ０． ００８１
（－ １． ４６３２）

０． ３８２４
（２０． ４７９６）

ＬＮＡ ０． ００４０
（３． ８６６１）

０． ００８３
（８． ０９３８）

－ ０． ００５２
（－ ３． ５５６５）

０． ００９８
（１２． ８１３９）

－ ０． ０２１７
（－ ８． ４１５３）

ＦＩＲＳＴ － ０． ００６５
（－ ０． ８９６９）

０． ００９１
（１． ２４１８）

０． ００２２
（０． ２１０６）

－ ０． ０１５１
（－ ２． ７６１７）

０． ００７２
（０． ３８９０）

ＴＡＴＯ －０． ０２９９
（－ １２． ４７６６）

－ ０． ０１５９
（－ ６． ６３９６）

０． ０２７５
（８． ０５３３）

－ ０． ０２４８
（－ １３． ８１６６）

０． ０６６３
（１０． ９５３７）

＿ｃｏｎｓ － ０． １０８０
（－ ４． ６３４６）

－ ０． １４５７
（－ ６． ２４２３）

０． ０４７３
（１． ４２５１）

－ ０． １９８９
（－ １１． ４１８８）

０． ３５６７
（６． ０６２６）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０． １７０２ ０． １３６８ ０． １６６９ ０． ０７１９ ０． １７８７
Ｎ ８０９７ ８０９７ ８０９７ ８０９７ ８０９７

　 　 注：表中数值为各变量的回归系数，括号内为 ｔ值。“”，“”，“”分别
表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

１． 验证 Ｈ１ 的多元回归分析
我们利用公式（５）验证当年符

合增发条件且未实施增发公司的盈

余管理行为（Ｈ１），结果列示在表 ４
中。如表 ４ 所示，当年符合增发条件
且未实施增发变量 ＦＨ 与异常应计
利润 ＡＢ＿ＴＡ 显著负相关，表示上市
公司获取增发条件时利用应计项目

盈余管理方式调减利润。当年符合

增发条件且未实施增发变量 ＦＨ 与
各真实活动盈余管理变量也存在显

著相关关系，具体表现为与异常现金

流 ＡＢ＿ＣＦＯ 显著正相关，与异常生
产成本 ＡＢ＿ＰＲＯＤ 显著负相关，与异
常酌量性费用 ＡＢ＿ＤＩＳＸ 显著正相
关，与真实活动盈余管理总量 ＡＢ＿
ＰＲＯＸＹ显著负相关，这些显著相关
关系均支持上市公司获取增发条件

时存在调减利润的真实活动盈余管

理行为。因此，双重增发条件下，上

市公司获取增发条件时综合利用应计项目和真实活动两种盈余管理方式调减利润，Ｈ１ 成立。上述结
果同时表明，双重增发条件中，上市公司更重视现金分红的要求，毕竟支付 ３０％的现金股利需要动用
公司的“真金白银”，为降低现金股利且能满足增发条件，调减利润的盈余管理行为势在必行。

控制变量方面，总资产报酬率 ＲＯＡ 与操控性应计 ＡＢ＿ＴＡ 显著正相关，而与真实活动盈余管理
ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著负相关，Ｃｏｈｅｎ 和 Ｚａｒｏｗｉｎ 认为这是应计操控与真实活动盈余管理相互替代的结
果［１２］。资产负债率越高，盈余管理越高，这与实证会计三大假设之一的债务契约假设相一致。公司

成长性 ＴＯＢＩＮ － Ｑ越高，进行负向盈余管理的意愿越强，表现为 ＴＯＢＩＮ － Ｑ 与盈余管理变量 ＡＢ＿ＴＡ
和 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著负相关。ＩＮＶＲＥＣ与 ＡＢ＿ＴＡ以及 ＮＶＲＥＣ与 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著正相关均凸显盈余
管理柔性（ＩＮＶＲＥＣ代表的是盈余管理空间的大小）。资产规模越大，应计操控空间越大，表现为 ＬＮＡ
与 ＡＢ＿ＴＡ显著正相关，ＬＮＡ与 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著负相关可能缘于规模较大公司进行真实活动盈余管
理造成的负向影响太大。总资产周转率 ＴＡＴＯ与操控性应计 ＡＢ＿ＴＡ显著负相关，而与真实活动盈余
管理 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著正相关。第一大股东持股比例 ＦＩＲＳＴ在回归模型中并不显著。
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表 ５　 实施增发年度及增发下一年的盈余管理回归分析

变量 ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＣＦＯ ＡＢ＿ＰＲＯＤ ＡＢ＿ＤＩＳＸ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ

Ｚ０１
０． ０１６６
（５． ８５７４）

－ ０． ０１９０
（－ ６． ７１０９）

０． ０１６３
（４． ０４１１）

－ ０． ００７９
（－ ３． ７１９９）

０． ０４４３
（６． ２０９０）

ＲＯＡ ０． ５４４２
（２９． ６９１０）

０． ３４８７
（１９． ００９４）

－ ０． ６２１３
（－ ２３． ７５９１）

０． １２９４
（９． ４３５８）

－ １． ０９３５
（－ ２３． ６２５６）

ＬＥＶ ０． ０１２３
（２． ３５２４）

－ ０． ０１４２
（－ ２． ７１８２）

０． ０４２８
（５． ７４５８）

－ ０． ００６５
（－ １． ６５６１）

０． ０６３４
（４． ８０９４）

ＴＯＢＩＮ － Ｑ － ０． ００６６
（－ ６． ３２０６）

０． ００４６
（４． ３８１９）

－ ０． ００８７
（－ ５． ８９２９）

０． ００６２
（８． ０１１５）

－ ０． ０１９８
（－ ７． ５３３０）

ＩＮＶＲＥＣ ０． １２６７
（１７． １３９９）

－ ０． １５２３
（－ ２０． ５９３８）

０． １９６４
（１８． ６２３１）

－ ０． ００８０
（－ １． ４４５９）

０． ３８２０
（２０． ４７１４）

ＬＮＡ ０． ００２５
（２． ４２１９）

０． ００９９
（９． ６００４）

－ ０． ００６８
（－ ４． ６１１８）

０． ０１０６
（１３． ７２０９）

－ ０． ０２５７
（－ ９． ８８２７）

ＦＩＲＳＴ － ０． ００９４
（－ １． ２９０６）

０． ０１２０
（１． ６４５９）

－ ０． ００１３
（－ ０． １２８４）

－ ０． ０１３３
（－ ２． ４５１２）

－ ０． ０００７
（－ ０． ０３７１）

ＴＡＴＯ －０． ０２９７
（－ １２． ３８８６）

－ ０． ０１６３
（－ ６． ７７５９）

０． ０２７６
（８． ０７５３）

－ ０． ０２４８
（－ １３． ８３１１）

０． ０６６８
（１１． ０４６４）

＿ｃｏｎｓ － ０． ０７８６
（－ ３． ３５７０）

－ ０． １７７９
（－ ７． ５９４９）

０． ０７９５
（２． ３７９９）

－ ０． ２１４５
（－ １２． ２５１４）

０． ４３６５
（７． ３８６８）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０． １７３７ ０． １４１６ ０． １６９０ ０． ０７４２ ０． １８２０
Ｎ ８０９７ ８０９７ ８０９７ ８０９７ ８０９７

　 　 注：表中数值为各变量的回归系数，括号内为 ｔ值。“”，“”，“”分别
表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

２． 验证 Ｈ２ 的多元回归分析
表 ５ 列示的是利用公式（６）对

当年增发及增发下一年样本的盈余

管理行为进行的多元回归分析结果，

用于验证 Ｈ２。从表 ５ 中看，当年增
发及增发下一年变量 Ｚ０１与异常应计
利润 ＡＢ＿ＴＡ 显著正相关，表示当年
增发及增发下一年公司存在调增利

润的应计项目盈余管理行为。Ｚ０１与
ＡＢ＿ＣＦＯ显著负相关、与异常生产成
本 ＡＢ＿ＰＲＯＤ显著正相关、与异常酌
量性费用 ＡＢ＿ＤＩＳＸ 显著负相关、与
真实活动盈余管理总量 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ
显著正相关，均表明公司当年增发及

增发下一年存在调增利润的真实活

动盈余管理行为。总之，上市公司当

年增发及增发下一年存在调增利润

的盈余管理行为，Ｈ２ 成立。控制变
量与被解释变量的关系与表 ４ 基本
相同。

（四）进一步检验

为进一步验证 Ｈ２，我们将符合增发条件的 １７５５ 家公司组成的样本分成“符合增发条件且实现增
发”（Ｚ０ ＝ １）和“符合增发条件但未实现增发”（Ｚ０ ＝ ０）两组进行盈余管

表 ６ａ　 符合增发条件实现增发与未实现增发

盈余管理均值与中位数差异比较

均值 中位数

ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ
Ｚ０ ＝ １ ０． ０２９１ ０． ０１３６ ０． ０２８９ ０． ０１１７
Ｚ０ ＝ ０ － ０． ０１０８ － ０． ０３７２ － ０． ０１０３ － ０． ０３３８

差异（１ － ０） ０． ０３９９ ０． ０５０８ ０． ０３９２ ０． ０４５５

ｔ值 ／ ｚ值 １２． ５５１３ ３． ２７９３ １１． ６３７１ ３． １８３０
　 　 注：“”，“”，“”分别表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

理的单变量差异比较，结果见表 ６ａ。无论是均值
还是中位数比较，“符合增发条件且实现增发”公

司的应计盈余管理和真实盈余管理均显著高于

“符合增发条件但未实现增发”公司，且明显看

出，“符合增发条件且实现增发”两种盈余管理的

均值和中位数均为正向，而“符合增发条件但未

实现增发”公司两种盈余管理的均值和中位数均

为负向。这说明公司增发当年实施了正向的盈余

管理，进一步支持了 Ｈ２。然而“符合增发条件但未实现增发”公司还要为继续保持符合增发条件且尤
表 ６ｂ　 获准并顺利实施增发年度的盈余管理回归分析

变量 ＡＢ＿ＴＡ ＡＢ＿ＣＦＯ ＡＢ＿ＰＲＯＤ ＡＢ＿ＤＩＳＸ ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ

Ｚ０ ０． ０２２３
（４． ３０３６）

－ ０． ０１３８
（－ ３． ７０１５）

０． ０１２６
（２． ３７７７）

－ ０． ００４９
（－ ２． ３５８４）

０． ０３４０
（４． ６１５４）

ＡｄｊＲ２ ０． １４８９ ０． １０５８ ０． １２５５ ０． ０６０３ ０． １４７１
Ｎ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５

　 　 注：表中数值为各变量的回归系数，括号内为 ｔ值。“”，“”，“”分别
表示在 １０％，５％，１％水平上显著。

其为减少现金股利支付而继续进行

负向的盈余管理活动，再次验证支持

了 Ｈ１。表 ６ｂ 列示的是利用公式
（６）对 １７５５ 家符合增发条件公司进
行回归分析得到的结果，如表 ６ｂ 所
示，符合增发条件且实现增发变量

Ｚ０ 与异常应计利润 ＡＢ＿ＴＡ 显著正
相关、与 ＡＢ＿ＣＦＯ显著负相关、与异常生产成本 ＡＢ＿ＰＲＯＤ显著正相关、与异常酌量性费用 ＡＢ＿ＤＩＳＸ
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显著负相关、与真实活动盈余管理总量 ＡＢ＿ＰＲＯＸＹ显著正相关，进一步表明公司“符合增发条件且实
现增发”时利用应计项目和真实活动两种方式调增当期业绩，Ｈ２ 再次得到验证。

本文还做了如下稳健性检验：（１）利用 Ｊｏｎｅｓ模型回归估计的操控应计替代修正 Ｊｏｎｅｓ 模型估计
的操控应计，结论没有差异。（２）本文对增发后第 ２ 年的盈余管理测试发现，增发后第 ２ 年存在增加
利润的应计盈余管理和真实活动盈余管理，但显著性明显减弱。

六、结论与启示

本文以我国上市公司 ２００８—２０１２ 年数据为样本，对双重增发条件下上市公司的盈余管理行为进
行实证检验发现，为迎合政策，符合增发条件的上市公司在减少现金股利支付强烈动机下存在显著调

减利润的盈余管理行为，且综合运用了应计项目和真实活动两种盈余管理方式。在实施增发新股的

当年和增发后的下一年，上市公司存在利用应计项目盈余管理和真实活动盈余管理调增业绩的现象。

前人的研究多支持增发新股前存在调增利润的盈余管理而在增发后将其转回，本文的结论与之相反，

原因主要在于政策规定的增发新股条件发生了变化，２００８ 年以前上市公司增发新股前盈余管理的动
机主要是满足政策规定的净资产收益率最低门槛，而 ２００８ 年以后，上市公司需要满足增发新股政策
规定的双重增发条件，实证数据尤其支持上市公司为减少现金分红且达到增发条件而于增发前进行

调减利润的盈余管理，说明增发政策中有关现金红利的规定对上市公司的影响更大。稳健性检验支

持少数营利性稍差公司重点关注“近 ３ 年加权平均净资产收益率平均不低于 ６％”条件，增发前进行
正向的盈余管理，增发后将之前调增的利润转回。

本文的贡献包括：一是发现双重增发条件下上市公司增发新股前为少支付现金红利而进行调减

利润的盈余管理，增发后又进行反向操控，这一结论与之前的研究存在显著差异（利用 ２００８ 年以前数
据得出的研究结论基本上是增发新股前存在调增利润的盈余管理），从而丰富了我国上市公司增发

新股前盈余管理的文献；二是发现双重增发条件下上市公司利用增发新股融资更加关注政策中对现

金红利的规定，毕竟现金分红涉及动用公司的“真金白银”，这为进一步研究上市公司增发新股的动

机和行为提供帮助；三是发现为实现特定目标，我国上市公司会同时运用应计项目和真实活动两种盈

余管理方式。

证监会 ２００６ 年出台的《办法》和 ２００８ 年出台的《决定》将现金分红与再融资相挂钩，旨在保护中
小股东合法权益，但“一刀切”地要求所有再融资上市公司增发前实施 ３０％的现金分红却可能导致
“监管悖论”，不利于高成长性和高竞争性公司的可持续增长［２１］。确实需要股权再融资的高成长公

司为迎合政策规定的双重增发条件的同时又要避免支付高现金股利被迫于增发新股前进行调减利润

的盈余管理；而低盈利公司在增发前可能仍实施虚增利润的盈余管理。不同经营情况公司为迎合政

策发生的盈余管理转化势必影响投资者和分析师利用盈余信息进行公司价值评估，也会影响审计师

对客户重大错报风险的评估及进一步审计程序的选择。政策制定部门则应据此进一步完善上市公司

现金分红政策。因此，双重增发条件下上市公司盈余管理目的和行为的转化应引起投资者、分析师、

审计师及政策制定部门的重视。
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