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［摘要］以２００７—２０１６年中国Ａ股上市公司为研究对象，探讨了财务负责人的“旋转门”现象是否以及如何
影响公司盈余管理行为。研究发现，存在财务负责人“旋转门”现象的上市公司减少了正向应计盈余管理，同时显
著提升了真实盈余管理水平，盈余管理行为趋于隐蔽化。当“旋转门”中的财务负责人曾担任过本公司签字注册会
计师时，公司盈余管理行为隐蔽化的倾向更为明显。进一步分析发现，“旋转门”现象并不利于公司业绩的提升。
在稳健性检验中，采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）选取配对样本后，主要结论仍然成立。结论表明，财务负责人的“旋
转门”现象会显著影响公司盈余管理行为，有必要引起会计师事务所、外部投资者和相关监管部门的高度重视。
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一、引言
会计师事务所员工跳槽到客户公司任职的“旋转门”现象，一直受到实务界、投资者以及监管部

门的关注。２００２年，美国颁布的萨班斯－奥克斯法案（ＳＯＸ法案），更是严格限制公众公司聘任前任
审计师，并明确规定了一年的“冷却期”标准。在中国，“旋转门”现象也越来越突出。据作者统计，在
２００６—２０１６年十一年间，仅财务负责人具有事务所背景的Ａ股上市公司数量就快速增加，而注册会
计师直接到客户公司任职即财务负责人具有事务所关联的公司数量更是持续攀升。我们认为，一方
面，这类公司绝对数量的增加是上市公司总量扩张的结果；另一方面，则是由于上市公司对这类背景
财务负责人的需求越来越大。那么，为什么上市公司日益扩大了对有事务所关联的财务负责人的需
求？此类公司是否表现出不同的行为模式？这正是本文研究的出发点。“有事务所经历”的财务负
责人并不一定与审计所在公司的会计师事务所有关联关系，“有事务所关联”则是本文所定义与关注
的“旋转门”现象。

近年来，有关盈余管理尤其是真实盈余管理的研究受到普遍关注。为达到特定盈余目标，上市公
司可采取应计和真实盈余管理两种不同的盈余管理方式［１ ３］。现有研究表明，两类方式之间存在替
代效应［４ ５］。那么，“旋转门”现象是否以及怎样影响上市公司的盈余管理行为？对于这一问题，国内
外的研究结论并不一致。例如，有学者认为，出现高管事务所关联的公司会增加应计盈余管理，减少
真实盈余管理［６］。但也有研究发现，关联高管所在上市公司有以真实盈余管理替代应计盈余管理的
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倾向［７］。需指出的是，已有研究在以下方面还有待改进：第一，国内的相关文献多泛泛研究高管或董
事群体的审计背景，没有对财务负责人的“旋转门”现象进行专门研究，而财务负责人才是企业财务
报表编制的直接负责者，是事务所进行财务报表审计时的主要沟通者，更应深入考察其事务所关联的
影响；第二，在“旋转门”现象中，前签字注册会计师到客户公司担任财务负责人是更严重的关联关
系，因此应将事务所关联关系进一步细分为相关人员是否曾担任本公司签字注册会计师进行分析，但
目前还缺乏这方面的研究。可见，有关“旋转门”现象的研究尚待拓展。

本文聚焦上市公司财务负责人的“旋转门”现象，以２００７—２０１６年间中国Ａ股上市公司为样本，
探讨该现象对公司盈余管理行为的影响。本文的主要贡献在于：其一，对财务负责人的“旋转门”现
象进行了专门考察，为其与两类盈余管理之间的关系提供了直接的经验证据，弥补了现有研究的不
足。其二，进一步探索了财务负责人事务所关联关系的不同层次，对“旋转门”现象的研究内容进行
了深化。本文后续内容安排如下：第二部分为文献综述；第三部分为理论分析与研究假设；第四部分
为研究设计，包括“旋转门”现象界定、样本选取和模型构建；第五部分报告实证分析结果，并作进一
步分析和稳健性检验；最后为结论、启示与研究展望。

二、文献综述
审计师与客户公司管理层之间可能存在私人关系和专业关联［８］。私人关系通常源于相似的生

活经历，如校友关系［９］。而会计师事务所员工跳槽至其客户公司任职，则可能形成专业关联。会计
信息使用者普遍担心“旋转门”现象会削弱审计独立性以及由此引发上市公司审计质量和会计信息
质量受损等连锁问题。但这种担心并未得到实证证据的一致支持［１０］。

对于高管群体的“旋转门”现象，国内学者最早采用理论分析和案例分析方法探索了其影响。如
吕凡和余玉苗从会计师事务所竞争的角度首次分析了“旋转门”现象的影响机制，并对此类现象的监
管提出了政策建议［１１］。而吴溪等在相关案例研究中指出，事务所员工为了迎合未来雇主，在加入客
户公司前就可能已经放松审计，从而导致审计独立性被削弱［１２］。

在对高管“旋转门”现象的实证分析方面，现有研究主要从审计意见、市场反应、盈余管理等角度
考察其对审计质量和公司会计信息质量的影响。其中，基于审计意见和审计任期视角的国内外研究
普遍认为，高管有“事务所关联”的公司更可能获得“清洁”审计意见，更倾向于聘任关联事务所，会计
师事务所的任期也显著更长［１３ １４］。此外，张俊民和胡国强还发现高管审计背景对审计定价具有解释
力的证据［１５］。但资本市场对“旋转门”现象反应不一。如Ｇｅｉｇｅｒ等的研究表明，公司聘任“有事务所
关联”财务高管的消息带来了正的市场反应，并且小公司的这类聘任带来的正面反应更强烈［１６］。而
Ｂａｂｅｒ等则指出，在ＳＯＸ出台前，处于后来一年“冷却期”内的关联雇佣并没有使实际盈余质量下降，
但对投资者来说仍然是“坏消息”，公司盈余反应系数（ＥＲＣｓ）显著下降［１７］，即“旋转门”现象降低了
投资者感知的形式上的审计独立性。

针对“旋转门”现象与盈余管理关系的研究同样呈现出不一致的证据。一方面，在“旋转门”现象
发生前，虽然注册会计师和客户公司管理层之间形式上的关联关系还未成立，但陈旭霞等认为若跳槽
的注册会计师负责未来雇主审计业务，则会呈现更宽松的审计态度，未来雇主在当年有显著更高的盈
余管理水平［１８］。发生“旋转门”现象后，一些研究证明关联关系显著削弱了审计独立性，相应公司有
更多的应计盈余管理，会计信息质量较低［１９］。另一方面，则有研究并未发现这类公司的应计盈余管
理水平显著更高［２０］。

前述研究都仅从应计方面考察“旋转门”现象对公司盈余管理的影响，并未涉及真实盈余管理。
为达到特定盈余目标，企业会同时实施应计和真实盈余管理活动。真实盈余管理是公司管理层对实
际经营活动做出的调整，更加隐蔽，且并未违反会计准则。现有研究表明，两类盈余管理方式存在替
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代关系，内外部环境的变化会促使公司调整盈余管理方式。
对于“旋转门”现象与两类盈余管理之间的关系，国内的相关研究十分有限。刘继红和章丽珠发

现，高管“仅有事务所工作背景”的公司同时有更少的应计和真实盈余管理活动，“事务所关联”则为
公司创造更大的应计盈余管理空间，从而导致应计盈余管理水平提高，真实盈余管理水平降低［６］。
而蔡春等则认为，高管具有审计背景的公司，有以真实盈余管理替代应计盈余管理的倾向，会计师事
务所考虑到额外增加的审计风险，可能增加审计费用，但对高管有事务所关联的公司，事务所反而显
著减少了审计费用［７］。从上述研究的不同结论可见，“旋转门”现象的经济后果尚不明确，尤其是其
与两类盈余管理的关系需要进一步分析讨论。

三、理论分析与研究假设
（一）财务负责人“旋转门”现象与两类盈余管理
现有研究表明，应计和真实盈余管理是公司可选的两种盈余管理方式，其相对成本及难易程度会

影响公司的具体选择［３］，二者之间可以相互替代［４ ５］。
传统观点认为，财务负责人“有事务所关联”的公司可能出于以下原因存在更大的应计盈余管理

空间。其一，具有审计背景尤其是担任过签字注册会计师或合伙人的财务负责人，在长期的审计实践
中积累了丰富的经验。这类财务负责人基于经验和资历建立起较高的专业权威，审计团队不愿挑战
其专业权威性。其二，有关审计过程的行为学研究表明，信任在审计师决策中发挥着重要作用［２１］。
出于对前同事的信任，审计团队对其所任职的公司更加偏爱，继而更易接受公司所采用的会计政策和
会计估计。这种不当信任导致的过度友好态度影响审计团队的职业判断，并使审计团队提高对公司
盈余管理的容忍度。其三，“有事务所关联”的财务负责人熟悉事务所审计流程，丰富的审计经验能
够帮助其绕过审计测试。因而，当审计人员进入客户公司担任财务负责人后，现任审计团队的过度信
任会削弱审计独立性，财务负责人绕过审计测试的能力也会损害审计的有效性。这将为公司创造更
大的应计盈余管理空间，进而相应减少成本更高的真实盈余管理活动。

然而，我们认为，在不同监管环境下，公司会采用不同的应计和真实盈余管理组合［５］。财务负责
人“有事务所关联”的背景特征和我国市场监管环境的变化，压缩了应计盈余管理空间，从而可能使
公司转向真实盈余管理活动。具体来说：

首先，有会计师事务所背景的财务负责人更具风险规避倾向［２２］。随着资本市场监管环境的日趋严
格和审计职业责任的加重，会计师事务所必须树立更强的风险意识，针对独立性威胁，必须采取各种防
范措施以降低检查风险、保证审计质量。因此，审计人员日益强化了职业谨慎精神。应计盈余管理行为
易被发现和修正，违规风险较高。相比之下，真实盈余管理活动并未违反企业会计准则，违规风险更低。
出于职业惯性，有事务所关联的财务负责人更希望规避应计盈余管理带来的风险，偏好更为“安全”的盈
余管理方法。

其次，随着我国公司治理制度的不断完善，企业应计盈余管理空间逐渐缩小，相对成本提高。如
有研究表明，我国内部控制规范体系的实施，就显著增加了上市公司应计盈余管理的相对成本。会计
准则和内部控制体系的不断完善，使得公司应计盈余管理活动面临更大风险，这将迫使上市公司转向
更隐蔽的真实盈余管理活动。

再次，在“做大做强”政策引导下，国内会计师事务所规模越来越大。根据准租理论，事务所审计
失败的声誉成本也越来越高。会计师事务所出于职业声誉考虑，有动机提供高质量的审计，降低对应
计盈余管理的容忍度。面对“旋转门”现象造成的独立性威胁，事务所可能给予额外关注并采取防范
措施。这将导致存在“旋转门”现象的公司应计盈余管理空间被进一步压缩，相应地，真实盈余管理
成为可行的替代方法。虽然审计师能够识别真实盈余管理，但“旋转门”型财务负责人基于与事务所
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的关联关系，可以实施更多的真实盈余管理活动。
最后，到客户公司任职的审计人员掌握了客户特定知识，可以快速胜任公司管理工作。审计师在

审计行业“深耕”所积累的行业知识，使得其从事真实盈余管理活动相对轻松。这将进一步推动这类
财务负责人转向真实盈余管理。

综上所述，我们认为，财务负责人“旋转门”现象将使公司减少应计盈余管理活动，并实施更多的
真实盈余管理活动。因此，本文提出如下假设。

Ｈ１：财务负责人“有事务所关联”的公司有更少的应计盈余管理、更多的真实盈余管理。
（二）财务负责人“旋转门”现象的细分：是否曾任本公司签字注册会计师
与大部分国家不同，我国要求在审计报告中披露签字注册会计师的姓名。签字注册会计师是审

计项目团队最为核心的决策者，负责审计合约关键要素的谈判、制定审计计划、组织审计测试、决定审
计意见类型等，同时也是相对独立的利益与法律责任主体。因此，他们是影响审计质量的关键因
素［２３ ２４］。这也导致相对于其他事务所员工，签字注册会计师更能在审计活动中掌握话语权，同时有
更突出的职业谨慎特征。具体来说，签字注册会计师跳槽到客户公司任职时，对公司盈余管理行为可
能带来以下两方面的影响：

其一，与跳槽到客户公司任职的其他事务所员工相比，前签字注册会计师对现任审计团队的
影响力更强。一方面，在审计实践中，审计报告的形成是审计项目团队成员共同合作的结果，在此
过程中，签字注册会计师领导整个审计团队。审计计划的制定、审计测试的实施等关键审计决策
均由签字注册会计师主导做出。作为曾审计过上市公司的签字注册会计师，他们普遍在审计行业
“深耕”多年，在长期的审计实践中积累了更为丰富的实务经验。与未担任过签字注册会计师的财
务负责人相比，他们对现任审计团队的工作内容和程序非常了解，掌握更多与本公司审计业务相
关的信息，因而能对现任审计团队产生更直接的影响力。另一方面，作为前审计团队的核心人物，
其专业权威使得他们在与外部审计的博弈中更能获得主动权。企业会计准则赋予公司一定的自
由裁量权，企业根据所处经营环境和自身经营状况做出具体判断，做出适当的会计估计，选择适当
的会计政策。在审计实务中，企业运用自由裁量权之处往往也是审计团队与被审计单位双方博弈
的焦点。无论是出于经验还是资历，担任过本公司签字注册会计师的财务负责人均具备较高的专
业权威，这使得他们做出的会计估计和选择的会计政策更有说服力。同时，由于双方具有在同一
会计师事务所工作过的经历，加之这类财务负责人曾在本公司审计活动中担任重要角色，现任审
计团队更易对他们产生信任感。基于才能、资历和信任，现任审计团队不愿挑战其专业判断，担任
过本公司签字注册会计师的财务负责人更易在双方博弈中获得主动权，这将为公司创造更大的盈
余管理空间。

其二，更明显的职业谨慎风格导致他们更偏爱风险较小的盈余管理方式。在我国审计实践
中，审计报告中不仅需要披露会计师事务所的名称，而且还需披露审计项目团队负责人的名字，审
计业务通常也以审计项目团队作为基本决策单元开展。具体来说，会计师事务所在分配利润时，
通常是以审计项目团队为基本分配单元；而当审计失败时，证监会处罚审计师时也常常是以审计
项目团队为对象。这说明由签字注册会计师组成的审计项目团队是会计师事务所业务活动中相
对独立的利益及法律责任主体。签字注册会计师在审计团队中担任核心角色，主导审计计划制定
和执行，并决定审计意见类型，对各项关键审计决策负有主要责任。因此，相对于其他有事务所关
联关系的财务负责人，担任过签字注册会计师的财务负责人在长期执业过程中将形成更突出的职
业谨慎风格。随着应计盈余管理面临的外部监管压力不断增大，他们更不愿意接受违规风险较高
的应计盈余管理。作为替代方法，他们自然倾向于实施更为隐蔽的真实盈余管理活动。根据上述
分析，我们提出如下假设。
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Ｈ２：“有事务所关联”的财务负责人曾任本公司签字注册会计师时，公司盈余管理隐蔽化的倾向
更为显著。

四、研究设计
（一）财务负责人“旋转门”现象的界定
本文将“旋转门”现象定义为公司财务负责人曾在本年聘请的会计师事务所任职的情形。考虑

到财务负责人对包括财务报表在内的会计信息系统负主要责任和注册会计师由于其财务专长更易获
得财务相关职位，我们将研究对象限定为公司财务负责人。

对于公司财务负责人的职业背景，本文按如下定义分为三类：（１）无事务所经历，即从未在会计
师事务所工作过；（２）有事务所经历、无事务所关联，即曾在会计师事务所工作，但该事务所在观测当
期没有审计所任职公司；（３）有事务所关联，即曾在会计师事务所工作，且观测当期由该事务所审计
所任职的公司，也就是文中界定的“旋转门”现象。因此，本文全样本由测试样本和两类控制样本构
成，具体分类见图１所示。

测试样本

控制样本 I

有事务所关联

无事务所关联

控制样本

财务负责人

有事务所经历

无事务所经历 II

图１　 财务负责人职业背景分类与测试样本确定

（二）样本选择与数据来源
本文以２００７—２０１６年间中国沪深两市Ａ

股非金融类、非ＳＴ上市公司作为研究样本。
考虑到测度应计与真实盈余管理水平分别需
要滞后一期和滞后二期的数据，实际回归期间
为２００８—２０１６年。此外，我们对所有连续变
量进行了上下１％的缩尾处理以消除异常值
的影响，并在企业层面进行Ｃｌｕｓｔｅｒ聚类调整。回归所用财务数据均来自国泰安ＣＳＭＡＲ数据库，数据
处理主要使用Ｓｔａｔａ １３。

数据处理的核心工作是辨认公司在观测年度是否存在财务负责人“旋转门”现象。通过关键字
筛选获得上市公司财务方面高管资料后，作者手动筛选财务负责人有事务所经历以及事务所关联的
公司年度。值得考虑的是，在“做大做强”政策引导下，会计师事务所合并潮贯穿于整个研究期间。
为此，我们先搜集了事务所合并信息，再确认财务负责人工作过的会计师事务所是否已与观测当期的
事务所合并。如果是，则也视为有关联关系。最终，在１５３１个财务负责人“有事务所经历”的公司年
度中，共识别出４９９例“有事务所关联”的情形。但由于模型设定中其他数据的缺失，并非所有有关
联的公司年度都参与回归。

初始样本为２００７—２０１６年Ａ股非金融类、非ＳＴ上市公司的２１６４７个观测，样本经过以下筛选：
（１）剔除计算盈余管理水平所用数据缺失的公司年度；（２）剔除退市和中间年份资料缺失的公司年
度；（３）剔除同行业、同年度观测数小于１５的公司年度；（４）剔除资不抵债的公司年度；（５）剔除控制
变量数据缺失的公司年度。最终获得检验应计盈余管理的１５７９６个公司年度，检验真实盈余管理的
１３６３６个公司年度。

（三）模型构建与变量定义
为检验假设Ｈ１和Ｈ２，本文建立多元回归模型（１）和模型（２）。其中，应计盈余管理指标包括根

据修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算的可操控性应计利润绝对值ＤＡ＿ａｂｓ和两个区分正负向应计盈余管理的指
标。真实盈余管理的测度包括综合指标ＲＥＭ以及异常生产成本ＲＥＭ＿Ｐ、异常酌量性费用ＲＥＭ＿Ｄ和
异常经营活动现金流ＲＥＭ＿Ｃ三个分项指标。

ＤＡ ／ ＲＥＭ ＝ α０ ＋ α１ＲＥＶＯＬ ＋ α２ＡＦＩＲＭ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＥＳ ＋∑γＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋∑θＹＥＡＲ ＋ ε （１）
·９５·
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ＤＡ ／ ＲＥＭ ＝ β０ ＋ β１ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ ＋ β２ＲＥＶＯＬ＿ｎｏｎｑｚ ＋ β３ＡＦＩＲＭ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＥＳ ＋∑γＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋
∑θＹＥＡＲ ＋ ε （２）
１． 被解释变量
应计盈余管理指标。黄梅和夏新平曾建议在盈余管理实证研究中采用修正的Ｊｏｎｅｓ模型［２５］。因

此，本文以该模型计算可操控性应计利润并取绝对值ＤＡ＿ａｂｓ来度量应计盈余管理水平。同时，根据
计算的可操控性应计利润的符号，区分正向和负向的应计盈余管理。估计总应计利润的模型如下。
其中，ＴＡｔ表示ｔ年应计利润的实际水平（即ｔ年净利润与当年经营活动产生的现金流之差）。Ａｔ － １为
第ｔ － １年末总资产，ΔＳｔ是第ｔ年和上年营业收入之差，ΔＲＥＣｔ表示第ｔ年和上年应收账款的差额，
ＰＰＥｔ为第ｔ年末固定资产原值。可操控性应计利润由模型（３）分年度、分行业回归结果的残差表示。

ＴＡｔ
Ａｔ － １
＝ β１

１
Ａｔ( )
－ １
＋ β２

ΔＳｔ － ΔＲＥＣｔ
Ａｔ( )
－ １

＋ β３
ＰＰＥｔ
Ａｔ( )
－ １
＋ εｔ （３）

真实盈余管理指标。企业实施真实盈余管理活动的常用方法有生产操控、费用操控和销售操
控。在既定销售水平下，公司进行正向真实盈余管理时，通常会在以下一个或多个方面有所体现：
异常高的生产成本、异常低的酌量性费用和异常低的经营活动现金流。借鉴Ｃｏｈｅｎ等与刘继红和
章丽珠的做法［２，６］，本文分别以异常生产成本ＲＥＭ＿Ｐ、异常酌量性费用ＲＥＭ＿Ｄ和异常经营活动现
金流ＲＥＭ＿Ｃ作为上述三种方法的度量指标，计算公式如模型（４）、模型（５）和模型（６）。其中，
ΔＳｔ － １表示第ｔ － １年营业收入和前一年营业收入的差，ＰＲＯＤｔ为第ｔ年营业成本与存货增加额之
和，ＤＩＳＸｔ是第ｔ年管理费用、销售费用之和，其余变量同模型（３）。ＲＥＭ＿Ｐｔ、ＲＥＭ＿Ｄｔ、ＲＥＭ＿Ｃｔ分
别以模型（４）－模型（６）分年度、分行业回归的残差表示。同时，考虑到不同真实盈余管理方法对
相应分项指标的影响方向不一，本文以模型（７）衡量真实盈余管理的综合水平。

ＰＲＯＤｔ
Ａｔ － １

＝ ａ１
１
Ａｔ( )
－ １
＋ ａ２

Ｓｔ
Ａｔ( )
－ １
＋ ａ３

ΔＳｔ
Ａｔ( )
－ １
＋ ａ４

ΔＳｔ － １
Ａｔ( )
－ １

＋ εｔ （４）
ＤＩＳＸｔ
Ａｔ － １

＝ ｂ１
１
Ａｔ( )
－ １
＋ ｂ２

ΔＳｔ － １
Ａｔ( )
－ １

＋ εｔ （５）
ＣＦＯｔ
Ａｔ － １

＝ ｃ１
１
Ａｔ( )
－ １
＋ ｃ２

Ｓｔ
Ａｔ( )
－ １
＋ ｃ３

ΔＳｔ
Ａｔ( )
－ １
＋ ＋ εｔ （６）

ＲＥＭｔ ＝ ＲＥＭ＿Ｐｔ － ＲＥＭ＿Ｄｔ － ＲＥＭ＿Ｃｔ （７）
２． 主要解释变量
本文的主要解释变量是虚拟变量ＲＥＶＯＬ，表示公司财务负责人是否“有事务所关联”。为检验假

设Ｈ２，变量ＲＥＶＯＬ被进一步细分为ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ和ＲＥＶＯＬ＿ｎｏｎｑｚ两个变量，用于表示“有事务所关联”
财务负责人是否曾任本公司签字注册会计师。根据假设Ｈ１，变量ＲＥＶＯＬ的系数符号及其显著性反
映了财务负责人“旋转门”现象对公司两类盈余管理的影响。而根据假设Ｈ２，变量ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ和
ＲＥＶＯＬ＿ｎｏｎｑｚ的系数将存在显著差异。
３． 控制变量
虚拟变量ＡＦＩＲＭ用以区分两类控制样本，代表公司财务负责人是否只有事务所经历但无事务所关

联。为控制其他可能影响公司盈余管理水平的因素，本文确定以下控制变量：公司规模（ＳＩＺＥ）、财务杠
杆水平（ＬＥＶ）、盈利水平（ＲＯＡ）、成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、盈亏状况（ＬＯＳＳ）、管理层货币薪酬（ＰＡＹ）、管理层
持股比例（ＭＨＯＬＤＥＲ）、总经理是否兼任董事长（ＣＥＯ）、第一大股东持股比例（ＳＨＯＬＤＥＲ）、是否被国内
十大会计师事务所审计（ＢＩＧ１０）、上市年限（ＡＧＥ）、上市公司最终控制权性质（ＳＯＥ）以及公司总经理是
否有会计师事务所工作经历（ＣＥＯＦＩＲＭ）。各被解释变量、解释变量和控制变量的符号和定义见表１。
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表１　 变量定义
变量名称 变量符号 变量说明

应计盈余管理水平 ＤＡ＿ａｂｓ 模型（３）计算的可操控性应计利润绝对值
　 正向应计盈余管理水平 ＤＡ ＋ 模型（３）计算的正向可操控性应计利润
　 负向应计盈余管理水平 ＤＡ － 模型（３）计算的负向可操控性应计利润
真实盈余管理水平 ＲＥＭ 见模型（７）
　 异常生产成本 ＲＥＭ＿Ｐ 模型（４）分行业分年度回归的残差
　 异常酌量性费用 ＲＥＭ＿Ｄ 模型（５）分行业分年度回归的残差
　 异常经营活动现金流 ＲＥＭ＿Ｃ 模型（６）分行业分年度回归的残差
财务负责人是否“有事务所关联” ＲＥＶＯＬ 是取值１，否则为０
　 财务负责人“有事务所关联”且曾任本公司签字注册会
计师 ＲＥＶＯＬ ＿ｑｚ 是取值１，否则为０

　 财务负责人“有事务所关联”但未曾任本公司签字注册
会计师 ＲＥＶＯＬ ＿ｎｏｎｑｚ 是取值１，否则为０

财务负责人是否只有事务所经历但无事务所关联 ＡＦＩＲＭ 是取值１，否则为０
公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数
财务杠杆水平 ＬＥＶ 期末总负债／总资产
盈利水平 ＲＯＡ 期末资产回报率
销售收入增长率 ＧＲＯＷＴＨ 当年销售收入增长额／上年销售收入
盈亏状况 ＬＯＳＳ 当年净利润小于０，取值为１，否则为０
管理层货币薪酬 ＰＡＹ 前３名高管薪酬对数
管理层持股比例 ＭＨＯＬＤＥＲ 管理层年末持股数／总股数
总经理是否兼任董事长 ＣＥＯ 是取值１，否则为０
第一大股东持股比例 ＳＨＯＬＤＥＲ 第一大股东持股数／总流通股本
国内十大会计师事务所审计 ＢＩＧ１０ 是取值１，否则为０
上市年限 ＡＧＥ ＩＰＯ当年到观测年度的年份
上市公司最终控制权性质 ＳＯＥ 国有企业取值１，否则为０
总经理是否有会计师事务所工作经历 ＣＥＯＦＩＲＭ 是取值１，否则为０
下一期托宾Ｑ值 Ｆ＿ＴｏｂｉｎＱ Ｔ ＋ １期的托宾Ｑ值，托宾Ｑ ＝（公司股票价值＋债

务账面价值）／（总资产－无形资产净额－商誉净额）
下一期总资产收益率的增长率 ＦＲ＿ＲＯＡ Ｔ ＋ １期末总资产收益率的增长率
下一期净资产收益率的增长率 ＦＲ＿ＲＯＥ Ｔ ＋ １期末净资产收益率的增长率

五、实证结果与分析
（一）描述性统计
表２报告了描述性统计结果。可以看到，全样本中，应计盈余管理水平ＤＡ＿ａｂｓ的平均值达到

７ ０％，可操控性应计利润最小值为－ ２． ８２１，最大值为８． ４７１，说明上市公司应计盈余管理水平差别
较大。真实盈余管理水平ＲＥＭ最小值为－ １２． ４，最大值为１６． １８，远高于平均值，表明上市公司中真
实盈余管理的幅度变化很大。此外，变量ＲＥＭ的中位数为０． ０１２，可见半数以上的公司年度存在正
向的真实盈余管理活动。可以看到，上市公司正向或负向的盈余管理均有出现，盈余管理方向不一，
两类盈余管理方法均有采用。

（二）回归分析
１． 财务负责人“旋转门”现象与两类盈余管理
表３报告了多元回归结果。对于真实盈余管理活动的检验，本文将真实盈余管理水平综合指标

ＲＥＭ与三个分项指标分别作为被解释变量放入模型。回归结果表明，变量ＲＥＶＯＬ与正向应计盈余
管理水平ＤＡ ＋显著负相关，与真实盈余管理水平ＲＥＭ显著正相关。由此可见，与财务负责人无事务
所关联关系的公司相比，存在财务负责人“旋转门”现象的公司有显著更少的正向应计盈余管理和显
著更多的真实盈余管理，支持了假设Ｈ１。
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表２　 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
ＤＡ＿ａｂｓ １５７９６ ０． ０７０ ０． １３８ ０． ０４４ ０． ０００ ８． ４７１

ＤＡ ＋ ７６５５ ０． ０７４ ０． １７４ ０． ０４４ ０． ０００ ８． ４７１

ＤＡ － ８１４０ － ０． ０６５ ０． ０９１ － ０． ０４４ － ２． ８２１ ０． ０００

ＲＥＭ １３６３６ － ０． ０００９ ０． ３８４ ０． ０１２ － １２． ４００ １６． １８０

ＲＥＭ＿Ｐ １３６３６ － ０． ０００４ ０． ２８６ ０． ００３ － １２． ２７０ １４． ７００

ＲＥＭ＿Ｄ １３６３６ ０． ０００９ ０． １２８ － ０． ０１１ － １． ０４３ ５． ８２３

ＲＥＭ＿Ｃ １３６３６ － ０． ０００４ ０． １２５ ０． ００１ － ３． ６７０ ３． ２２８

ＲＥＶＯＬ １５７９６ ０． ０２２ ０． １４８ ０ ０ １

ＡＦＩＲＭ １５７９６ ０． ０６５ ０． ２４７ ０ ０ １

ＲＥＶＯＬ ＿ｑｚ １５７９６ ０． ００４ ０． ０６２ ０ ０ １

ＲＥＶＯＬ ＿ｎｏｎｑｚ １５７９６ ０． ０１９ ０． １３５ ０ ０ １

ＳＩＺＥ １５７９６ ２１． ９９０ １． ２６４ ２１． ８３０ １８． ９９０ ２５． ７３０

ＬＥＶ １５７９６ ０． ４４４ ０． ２１２ ０． ４４３ ０． ０４６ ０． ８９７

ＲＯＡ １５７９６ ０． ０７３ ０． １２３ ０． ０７３ － ０． ７４１ ０． ４７７

ＧＲＯＷＴＨ １５７９６ ０． ２０８ ０． ５７７ ０． １１１ － ０． ６１９ ４． ５１９

ＬＯＳＳ １５７９６ ０． ０８３ ０． ２７６ ０ ０ １

ＰＡＹ １５７９６ １４． １００ ０． ７２３ １４． １００ １１． ９２０ １５． ９４０

ＣＥＯ １５７９６ ０． ２２９ ０． ４２０ ０ ０ １

ＳＨＯＬＤＥＲ １５７９６ ０． ３５４ ０． １５１ ０． ３３３ ０． ０８９ ０． ７６１

ＭＨＯＬＤＥＲ １５７９６ ０． １０７ ０． １８９ ０． ０００ ０． ０００ ０． ６９５

ＢＩＧ１０ １５７９６ ０． ５０１ ０． ５００ １ ０ １

ＡＧＥ １５７９６ ９． ７０８ ６． ２０９ ９ ０ ２６

ＳＯＥ １５７９６ ０． ４１３ ０． ４９２ ０ ０ １

ＣＥＯＦＩＲＭ １５７９６ ０． ００２ ０． ０４２ ０ ０ １

Ｆ＿ＴｏｂｉｎＱ １２８８２ ２． ９１１ ２． １７１ ２． ２２３ ０． ９４２ １３． ７９

ＦＲ＿ＲＯＡ １２８８３ － ０． ４４５ ３． ０５０ － ０． １０６ － ２０． ６６ ８． ４０１

ＦＲ＿ＲＯＥ １２８８３ － ０． ５０４ ３． ３９９ － ０． ０８３ － ２４． ０６ ８． ２８４

　 　 结合两类盈余管理指标的回归结果，可以发现，存在财务负责人“旋转门”现象的公司表现出与
其他公司不同的盈余管理特征：财务负责人“有事务所关联”的公司减少了正向的应计盈余管理，同
时实施了更多的真实盈余管理活动。与真实盈余管理活动相比，应计盈余管理被外部审计发现和纠
正的风险更高。为规避盈余管理风险，“有事务所关联”的财务负责人偏好更为“安全”的真实盈余管
理，盈余管理行为趋于隐蔽化。这意味着，应计盈余管理水平的降低并不一定意味着盈余质量的提
高，还需结合真实盈余管理水平的变化综合评价。

在真实盈余管理具体方法上，表３中变量ＲＥＶＯＬ与异常酌量性费用ＲＥＭ＿Ｄ在１０％的水平上显
著负相关，而与其余两个真实盈余管理分项指标的相关关系未达到显著水平，说明存在财务负责人
“旋转门”现象的公司增加的真实盈余管理水平主要由费用操控指标ＲＥＭ＿Ｄ驱动。换言之，这类公
司更偏好通过缩减广告费用、研发费用等酌量性费用实施真实盈余管理活动。

变量ＡＦＩＲＭ的系数为正，但并不显著，表明财务负责人仅有事务所经历对公司盈余管理行为并
无显著影响。其他控制变量的回归结果提供了关于公司盈余管理的更多信息。在其他条件不变的情
况下，大公司（ＳＩＺＥ）有更多的负向应计盈余管理活动，与政治成本假说一致。资产负债率（ＬＥＶ）越
高的公司，正向应计和真实盈余管理越多，符合债务动机假说。总经理兼任董事长（ＣＥＯ）的上市公
司，管理层更有可能出于自利动机实施正向的应计盈余管理活动。而总经理的会计师事务所背景
（ＣＥＯＦＩＲＭ）对公司盈余管理活动未表现出显著解释力。
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表３　 财务负责人“旋转门”现象与两类盈余管理的回归结果
模型（１０） 模型（１１）

ＤＡ＿ａｂｓ ＤＡ ＋ ＤＡ － ＲＥＭ ＲＥＭ＿Ｐ ＲＥＭ＿Ｄ ＲＥＭ＿Ｃ

ＲＥＶＯＬ － ０． ００７
（－ １． ３６）

－ ０． ０１３
（－ １． ７７）

－ ０． ００１
（－ ０． １２）

０． ０３４
（１． ６８）

０． ０１８
（１． ５６）

－ ０． ０１５
（－ １． ８９）

－ ０． ００１
（－ ０． ０９）

ＡＦＩＲＭ ０． ００５
－ ０． ８１

０． ０１２
（１． ２２）

０． ００３
（０． ５２）

－ ０． ００３
（－ ０． ２２）

－ ０． ００６
（－ ０． ６７）

０． ００２
（０． ２６）

－ ０． ００５
（－ ０． ６９）

ＳＩＺＥ － ０． ０１３
（－ ４． ８０）

－ ０． ０１３
（－ ２． ０９）

０． ０１４
（９． ５０）

０． ００４
（０． ６６）

０． ０１０
（２． ４７）

０． ００５
（１． ９７）

０． ００１
（０． ５２）

ＬＥＶ ０． ０４９
（３． ６２）

０． ０６８
（２． ３３）

－ ０． ０３８
（－ ５． ３０）

０． ２０１
（７． ７３）

０． １０８
（６． ７３）

－ ０． ０２８
（－ ２． ９７）

－ ０． ０６６
（－ ７． ４１）

ＲＯＡ － ０． ０９２
（－ １． ５２）

－ ０． １７６
（－ １． ２５）

０． ０２９
（１． ７７）

－ ０． ６７７
（－ １２． ０４）

－ ０． ４００
（－ １０． ６９）

０． ０９１
（４． ８５）

０． １８６
（１０． ２２）

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０５１
（７． ９９）

０． ０６１
（５． ８８）

－ ０． ０３９
（－ ５． ５１）

－ ０． ０２６
（－ ０． ８７）

０． ０２３
（０． ９２）

０． ０６６
（６． ７８）

－ ０． ０１７
（－ ２． ０２）

ＬＯＳＳ － ０． ００４
（－ ０． ２３）

－ ０． ０４８
（－ １． ４７）

－ ０． ０２７
（－ ５． ４１）

－ ０． １０１
（－ ７． ３６）

－ ０． ０５８
（－ ６． ９１）

０． ０２５
（４． ８１）

０． ０１７
（３． ２７）

ＰＡＹ ０． ００３
（０． ６７）

０． ００１
（０． １１）

－ ０． ００４
（－ ２． ２０）

－ ０． ０５９
（－ ６． ４８）

－ ０． ０３３
（－ ６． １４）

０． ０１９
（４． ０８）

０． ００７
（２． ６０）

ＣＥＯ ０． ００５
（１． ５９）

０． ０１１
（１． ８７）

０． ００１
（０． ３１）

－ ０． ００５
（－ ０． ４３）

－ ０． ００３
（－ ０． ３５）

０． ００４
（０． ８６）

－ ０． ００１
（－ ０． ４２）

ＳＨＯＬＤＥＲ ０． ０３３
（３． ８１）

０． ０４１
（２． ５８）

－ ０． ０２６
（－ ３． ４６）

－ ０． ００３
（－ ０． ０９）

０． ０１８
（０． ７５）

０． ０１２
（１． １０）

０． ０１０
（０． ８９）

ＭＨＯＬＤＥＲ ０． ００６
（０． ９６）

０． ００９
（０． ９２）

－ ０． ００１
（－ ０． １４）

０． ００２
（０． ０８）

－ ０． ００２
（－ ０． １５）

０． ０１５
（１． ２４）

－ ０． ０１９
（－ ２． ２３）

ＢＩＧ１０ － ０． ００２
（－ ０． ７２）

－ ０． ００２
（－ ０． ５１）

０． ００１
（０． ３０）

－ ０． ０１３
（－ １． ５１）

－ ０． ００６
（－ １． ０３）

０． ００６
（１． ８８）

０． ００１
（０． ５５）

ＡＧＥ ０． ００１
（３． ６９）

０． ００２
（３． ０４）

－ ０． ００１
（－ ２． ４２）

－ ０． ００１
（－ ０． ９８）

－ ０． ０００
（－ ０． ６１）

０． ００１
（１． ５９）

－ ０． ０００
（－ ０． ０８）

ＳＯＥ － ０． ０１３
（－ ３． ５０）

－ ０． ０２２
（－ ３． ００）

０． ００３
（１． ２３）

０． ００７
（０． ５８）

０． ００３
（０． ３２）

－ ０． ００３
（－ ０． ６６）

－ ０． ００２
（－ ０． ５０）

ＣＥＯＦＩＲＭ ０． ００２
（０． １５）

－ ０． ０１２
（－ ０． ８５）

－ ０． ０１０
（－ ０． ４９）

－ ０． ０１７
（－ ０． ４２）

－ ０． ００５
（－ ０． ２３）

０． ０１１
（０． ８０）

０． ００２
（０． ０７）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２６２
－ １０． ４９

０． ２７５
（６． ４４）

－ ０． ２６５
（－ ９． ４６）

０． ６７８
（５． ６９）

０． ２１０
（２． ３２）

－ ０． ３７８
（－ ９． ２４）

－ ０． ０９１
（－ ２． ９１）

Ｎ １５，７９６ ７，６５５ ８，１４０ １３，６３６ １３，６３６ １３，６３６ １３，６３６
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０８４ ０． ０８０ ０． １３３ ０． ０６８ ０． ０３７ ０． １２４ ０． ０４４

　 　 注：括号内为双尾检验的ｔ值，、 、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。
２． 财务负责人“旋转门”现象的细分：是否曾任本公司签字注册会计师
为检验假设Ｈ２，我们将“有事务所关联”财务负责人进一步区分为是否曾任本公司签字注册会

计师，以变量ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ和ＲＥＶＯＬ＿ｎｏｎｑｚ分别表示两种情形。通过对比“有事务所关联”财务负责人
和本公司历年签字注册会计师，我们识别出７１个签字注册会计师在客户公司担任财务负责人的公司
年度，并再次对各应计和真实盈余管理指标进行回归。由表４的回归结果可见，在应计盈余管理方
面，变量ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ与应计盈余管理水平ＤＡ＿ａｂｓ和正向应计盈余管理水平ＤＡ ＋均显著负相关。在真
实盈余管理方面，变量ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ与真实盈余管理水平ＲＥＭ和分项指标异常生产成本ＲＥＭ＿Ｐ显著
正相关，与异常酌量性费用ＲＥＭ＿Ｄ显著负相关。相比之下，变量ＲＥＶＯＬ＿ｎｏｎｑｚ的符号虽然与变量
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ＲＥＶＯＬ＿ｑｚ一致，但并不显著。结果表明，如果“有事务所关联”财务负责人曾担任过本公司签字注册
会计师，则“旋转门”效应更加显著，这类公司有更强烈的减少应计盈余管理、增加真实盈余管理的倾
向，支持了假设Ｈ２。

表４　 “有事务所关联”财务负责人是否曾任本公司签字注册会计师的回归结果
模型（２０） 模型（２１）

ＤＡ＿ａｂｓ ＤＡ ＋ ＤＡ － ＲＥＭ ＲＥＭ＿Ｐ ＲＥＭ＿Ｄ ＲＥＭ＿Ｃ

ＲＥＶＯＬ ＿ｑｚ － ０． ０２３
（－ ４． ４０）

－ ０． ０３０
（－ ３． １４）

０． ０１７
（１． ８７）

０． ０５０
（１． ９２）

０． ０２９
（２． ２３）

－ ０． ０３０
（－ ２． ６８）

０． ００９
（０． ８３）

ＲＥＶＯＬ ＿ｎｏｎｑｚ － ０． ００３
（－ ０． ５３）

－ ０． ０１０
（－ １． １７）

－ ０． ００５
（－ ０． ６７）

０． ０３１
（１． ３０）

０． ０１６
（１． １７）

－ ０． ０１２
（－ １． ３０）

－ ０． ００３
（－ ０． ３３）

ＡＦＩＲＭ ０． ００５
－ ０． ８１

０． ０１２
（１． ２２）

０． ００３
（０． ５１）

－ ０． ００３
（－ ０． ２２）

－ ０． ００６
（－ ０． ６７）

０． ００２
（０． ２６）

－ ０． ００５
（－ ０． ６９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２６２

－ １０． ４９
０． ２７５
（６． ４４）

－ ０． ２６５
（－ ９． ４６）

０． ６７８
（５． ６９）

０． ２１０
（２． ３２）

－ ０． ３７８
（－ ９． ２４）

－ ０． ０９１
（－ ２． ９１）

Ｎ １５，７９６ ７，６５５ ８，１４０ １３，６３６ １３，６３６ １３，６３６ １３，６３６
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０８４ ０． ０８０ ０． １３３ ０． ０６８ ０． ０３７ ０． １２４ ０． ０４４

　 　 注：括号内为双尾检验的ｔ值，、 、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。
（三）进一步分析

表５　 财务负责人“旋转门”现象与公司业绩　
Ｆ＿ＴｏｂｉｎＱ ＦＲ＿ＲＯＡ ＦＲ＿ＲＯＥ

ＲＥＶＯＬ － ０． ０２８
（－ ０． ２３）

－ ０． ０２８
（－ ０． ２０）

－ ０． ０３７
（－ ０． ２２）

ＡＦＩＲＭ ０． １６５
（１． ７７）

－ ０． １６５
（－ １． ３４）

－ ０． １９３
（－ １． ３５）

ＲＯＡ ９． １３３
（１２． ０８）

２． ４７１
（２． ８８）

ＲＯＥ １． ２１９
（２． ６５）

控制变量 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １９． ５４７

（２４． ３８）
－ ４． ４２０
（－ ５． ９６）

－ ５． ３２１
（－ ６． ２７）

Ｎ １２，８８２ １２，８８３ １２，８８３
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ４４５ ０． ０２３８ ０． ０２２１

　 　 注：括号内为双尾检验的ｔ值，、 、分别表示在
１％、５％和１０％水平上显著。

现有研究表明，应计和真实盈余管理对公司业
绩具有不同的影响。应计盈余管理会导致公司业
绩的短期下滑，但不会显著影响公司的长期业绩，
而真实盈余管理则会影响公司的长期业绩，但这种
影响往往难以在短期内观察到。为进一步观察
“旋转门”现象对公司业绩的影响，我们以公司业
绩指标作为被解释变量，再次进行回归分析。其
中，考虑到传导时间，以下一期的托宾Ｑ值（Ｆ＿Ｔｏ
ｂｉｎＱ）度量市场业绩，下一期总资产收益率的增长
率（ＦＲ ＿ＲＯＡ）和下一期净资产收益率的增长率
（ＦＲ＿ＲＯＥ）度量会计业绩。表５的回归结果表明，
财务负责人仅有事务所经历但无事务所关联的情
形有助于提高公司市场业绩，但财务负责人有事务
所关联关系对公司市场业绩和会计业绩的提升并
无裨益。

（四）稳健性检验
为检验回归结果的稳定性，我们还进行了下述稳健性检验。
１． 倾向得分匹配法（ＰＳＭ）
为降低内生性和小样本的潜在影响，我们采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）以控制公司特征，再次检验

上述假设。
首先，我们使用逐步回归法挑选在Ｐｒｏｂｉｔ回归中显著的变量，事务所员工选择客户公司的倾向得

分Ｐｓｃｏｒｅ根据以ＲＥＶＯＬ为因变量的Ｐｒｏｂｉｔ模型计算得出。之后，采用一对二有放回的最邻近匹配
法得到匹配样本。匹配前后的核密度图显示，匹配后的测试样本与控制样本在倾向得分分布上高度

·４６·
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相似，匹配效果较好。
在匹配后的样本中进行回归分析的结果表明，采用倾向得分匹配法筛选控制样本后，存在财务负

责人“旋转门”现象的公司仍然表现出盈余管理隐蔽化的倾向，研究结论得到进一步支持。限于篇
幅，回归结果未予呈现。
２． 其他稳健性检验
除倾向得分匹配法外，我们还以行业、年度和规模作为配对条件筛选匹配样本。采用这种配对方

法后，存在财务负责人“旋转门”现象的公司仍有显著更高的真实盈余管理水平，应计盈余管理指标
系数为负，但不显著。这也从侧面证明，倾向得分匹配法比人工选定配对变量更能减少干扰，揭示财
务负责人“旋转门”现象对公司盈余管理行为的影响。

与刘继红和章丽珠的做法相同［６］，我们剔除控制样本ＩＩ即财务负责人“无事务所经历”的样本，
仅在财务负责人均有事务所经历的样本中检验“有事务所关联”财务负责人的作用，回归结果再次验
证了主要结论。

六、结论、启示与展望
高质量的会计信息有利于保护投资者权益、提高市场效率。过度的应计盈余管理将降低财务报

表的信息含量，真实盈余管理也不利于企业长期发展。本文考察了财务负责人的“旋转门”现象对公
司盈余管理行为的影响。研究表明，财务负责人“有事务所关联”的上市公司倾向于规避应计盈余管
理风险，实施更多的真实盈余管理，盈余管理活动趋于隐蔽化。

本文的研究拓展了“旋转门”现象与盈余管理行为关系方面的理论研究，同时具有以下实践启
示：第一，会计师事务所在识别、评估与应对企业财务报表重大错报风险时，应谨慎关注“旋转门”现
象对审计独立性和企业盈余管理行为的影响。第二，外部投资者在评价企业会计信息质量时，应注意
真实盈余管理活动对企业长期价值的损害，以做出正确的投资决策。第三，可以看到，财务负责人的
事务所关联对企业盈余管理行为有显著影响，有必要引起监管部门的更多关注。

本文主要关注财务负责人“旋转门”现象对公司盈余管理行为的影响，未来还可在以下方面深入
研究：（１）检验财务负责人“旋转门”现象是否以及如何影响公司其他决策，更系统地理解“旋转门”
现象的经济后果；（２）从公司治理特别是审计委员会治理的角度，研究是否存在抑制“旋转门”现象潜
在不利影响的公司内外部治理机制。
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