
·企业经济与管理· 第 ２４ 卷第 ２ 期　 ２０１４ 年 ３ 月

　 Ｖｏｌ．２４　 Ｎｏ．２　 Ｍａｒ． ２０１４

ＤＯＩ：１０．３９６９ ／ ｊ．ｉｓｓｎ．１６７４⁃８１３１．２０１４．０２．１０

盈余管理方向与企业投资效率
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摘　 要：以 ２００８—２０１０ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本，从盈余管理的不同方向考察盈余管理程度对

企业投资效率的影响，研究发现：适度的正向盈余管理有助于缓和企业投资不足，但过度的正向盈余管理反

而会恶化企业投资不足；负向盈余管理往往会伴随产生投资不足的问题。 适度的正向盈余管理能够提振投

资者信心，从而缓解企业的融资约束。 监管部门应该能够容忍企业进行适度的盈余管理，而不是一味地强

调所谓“真实的会计信息”。
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一、引言

盈余管理是指企业管理层运用会计方法或者

安排真实交易来对企业经营业绩进行策略性调整，
从而使企业报告的会计盈余达到期望水平。 由于

企业盈余管理的动机有很多，而不同的动机导致企

业盈余管理的方法也不一样。 为了达到盈余管理

的目的，企业管理者既可以选用适当的会计方法，
也可以通过增加或减少投资等真实交易的方法。
这也就说明盈余管理与企业投资决策理应具有内

在的联系。 同时，由于盈余管理会影响企业的报告

盈余，因此这将对信息使用者产生影响。 信息使用

者不仅包括外部的利益相关者，还包括企业内部管

理层。 从企业外部来看，盈余管理扭曲了企业对外

提供的盈余信息，加剧了企业和外部投资者之间的

信息不对称，由于逆向选择的存在，会导致企业的

融资成本上升，进而影响企业的融资数额，并最终

影响企业的投资决策；从企业内部来看，盈余管理

加剧了管理层和股东之间的信息不对称，由于道德

风险的存在，管理层出于自身利益最大化的动机，
可能做出违背股东利益的投资行为，使得企业的投

资决策也将随之受到影响。 总之，无论从哪个角度

来说，盈余管理与企业投资决策之间都应具有重要

的联系。
关于盈余管理的研究主要集中在企业进行盈

余管理的动机是什么，如何对企业的盈余管理行为

进行检验，以及企业进行盈余管理的手段有哪些等

方面，而关于盈余管理经济后果的研究却显得比较

少见。 事实上，有限的几篇关于盈余管理经济后果
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的研究也主要集中在其市场反应方面，而盈余管理

对企业投资决策影响的研究却直到近年来才有所

受到重视。
Ｓａｖｏｖ（２００６）以德国上市公司为研究对象，利用

联立方程模型考察了盈余管理程度对企业投资支

出的影响，发现企业的盈余管理程度越强，其投资

支出越高。 Ｍａｒｋａｒｉａｎ 等（２００８）以意大利的上市公

司为研究对象，考察了盈余管理是否影响公司管理

人员对研发投资成本资本化的决策，发现公司管理

层为了达到平滑盈余的目的倾向于将研发投资成

本资本化。 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ 等（２００８）以美国上市公司为

研究样本，考察了盈余管理程度与企业投资支出之

间的关系，研究发现，样本公司在盈余管理期间会

发生过度投资行为，而在盈余管理结束之后过度投

资现象也随之消失。 Ｋｅｄｉａ 等（２００９）以高估盈利被

美国证监会发现、继而要求重编以前年报的公司为

研究样本，结果表明，在盈利高估期间，为了使公司

看起来更像盈利很好的公司，从而避免引起有关监

管部门的注意，样本公司发生过度投资的行为并因

而雇佣更多的员工。 可以看出， Ｓａｖｏｖ （ ２００６） 与

Ｍａｒｋａｒｉａｎ 等（２００８）主要考察的是盈余管理与投资

支出的关系，而 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ 等 （ ２００８） 与 Ｋｅｄｉａ 等

（２００９）主要考察的是盈余管理与投资效率的关系。
国内有关盈余管理对投资决策影响的研究主

要有孙犇等（２０１０）、高锐（２０１１）、李世新等（２０１１）
以及任春艳（２０１２）等。 孙犇等（２０１０）以中国 Ａ 股

市场的上市公司为研究对象，详细考察了上市公司

盈余管理程度与投资行为的关系，结果表明，盈余

管理程度与上市公司投资支出呈显著的负相关关

系，即企业盈余管理行为确实对公司投资决策产生

了影响。 高锐（２０１１）以投资的利润理论为研究基

础，从盈余管理和融资约束的角度出发，通过理论

分析与实证检验，考察了盈余管理行为对企业投资

支出的影响，结果发现，在控制现金流量、投资机会

以及企业成长能力的条件下，盈余管理程度与投资

支出之间呈现显著的正相关关系。 李世新等

（２０１１）以 １９９８—２００９ 年间因虚增资产或利润而受

证监会处罚的上市公司作为研究对象，实证检验了

盈余管理对企业内部投资决策的影响，结果发现，
样本企业盈余管理前的投资水平与正常水平相比

并无显著差异；盈余管理期间的投资水平显著超过

正常水平，出现过度投资；随着盈余管理的结束，其
过度投资也随之消失，并出现投资不足。 任春艳

（２０１２）以 ２００５—２００９ 年沪深两市上市公司为样

本，从投资效率的角度检验了中国现实制度背景下

盈余管理的经济后果，研究发现，企业盈余管理程

度与未来投资效率显著负相关，上市公司盈余管理

程度越高，其未来投资效率越低。 可以看出，孙犇

等（２０１０）与高锐（２０１１）主要考察的是盈余管理与

投资支出的关系，而李世新等 （ ２０１１） 与任春艳

（２０１２）主要研究的是盈余管理行为与企业投资效

率之间的关系。
总之，目前将盈余管理作为影响投资决策的重

要因素的实证研究还比较少见。 从已有的研究来

看，相关文献主要集中在对盈余管理对投资支出以

及投资效率的影响两方面，而没有注意区分盈余管

理的不同方向对企业投资效率的影响，而且研究结

论不尽相同。 基于这样的认识，本文在借鉴国内外

学者有关研究成果的基础上，考察盈余管理的不同

方向对企业投资效率的影响，希冀能够得到一些新

的发现和启示。

二、研究假设

１．盈余管理、信息观与投资不足

盈余管理的信息观认为，盈余信息是管理者与

利益相关者对企业经营成果进行沟通交流的工具。
如果管理者相信未来的盈余会上升，则其可以通过

盈余管理向外界提前传递这一信息。 适度的盈余

管理，有助于企业管理者向外界传递企业经营良好

的信息，提高会计盈余的信息内涵，使会计信息更

能反映公司的经济价值，从而增强投资者对公司的

信心。 这样，一方面可以降低权益投资者的风险溢

价水平，另一方面可以降低债权投资者要求的回报

率，从而降低企业的外部融资成本，缓解企业的融

资约束。 融资是投资的前提和基础，充足的融资使

企业可以投资所有净现值为正的项目，投资不足问

题得以缓解。 因此，轻微的盈余管理可以缓解企业

的投资不足，但过度的盈余管理却会产生消极影

响，不仅造成严重的会计信息失真，影响市场的资

源优化配置，还会对企业的长远发展产生不利影

响。 企业进行盈余管理不再是出于维持企业形象、
股价稳定以及原材料供应的目的，而是含有欺骗投

资者或者躲避监管的成分，此时企业对外公布的会

计信息遭到严重歪曲，投资者对企业丧失信心；企
业获取权益融资或者债权融资的难度增加，资本成

本上升，由于没有足够的资金来源，一些净现值为
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正的项目便不得不放弃。
根据以上分析，提出本文的第一个研究假设：

轻微的正向盈余管理，能够缓解企业的投资不足，
即与企业投资不足负相关；过度的正向盈余管理，
则会加剧企业的投资不足，即与企业投资不足正

相关。

２．盈余管理、巨额冲销与投资不足

巨额冲销是企业进行负向盈余管理的主要手

段之一。 巨额冲销也称利润大清洗，是指在企业无

法通过会计手段使得当期利润为正的情况下，通过

尽可能多地确认成本和费用、推迟确认收入的方

法，使得当期的报告盈余大幅度下降，为后期的报

告盈余扭亏为盈增加空间。 上市公司由于经济周

期性波动、企业经营不力或者遭遇自然灾害而陷入

财务困境时，往往会选择巨额冲销。 一般人们认为

企业在亏损的时候会想方设法使企业盈利为正，从
而使陷入财务困境的企业在报告盈余上能有所改

观。 但研究发现，大量公司在陷入财务困境时，既
不会粉饰业绩，也不会规避亏损，甚至会特意选择

会导致盈利大幅下滑的会计方法，其目的就是为了

在来年可以扭亏为盈以保住上市公司的挂牌资格。
由于管理层进行巨额冲销的目的就是增加当期的

亏损，因此为了不引起监管部门的注意，即使有些

项目的净现值为正，也不会进行投资。 这样当企业

出于巨额冲销的动机而进行负向盈余管理时，往往

伴随产生投资不足的问题，并且负向盈余管理的程

度越大，投资不足的问题也就越严重；投资不足问

题越严重，投资效率越低。
根据以上分析，提出本文的第二个研究假设：

负向盈余管理与投资不足正相关。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源

以 ２００８—２０１０ 年在沪深两市的全部 Ａ 股上市

公司为研究样本，并对初选样本进行适当筛选：（１）
鉴于银行、保险、证券类公司的特殊性，剔除此类公

司；（２）剔除在样本期间内变量数据缺失的上市公

司；（３）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ 公司；（４）剔除净资产

为负 的 公 司； （ ５ ） 对 连 续 型 变 量 进 行 缩 尾

（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ）处理，即剔除连续型变量中最低 １％和

最高 １％的极端值数据。 经上述处理后，最终得到

的上市公司数为 １ ０８３ 家。 研究中所用数据主要来

自于 ＣＣＥＲ 经济金融研究数据库，部分缺失数据或

明显存在错误数据的更正均来自于公司年报。

２．变量选择与衡量

（１）投资效率的衡量

借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的做法，首先利用模型

得到企业投资水平的预测值，然后利用实际值减去

预测值得到异常投资水平，此即为企业投资效率的

衡量标准。 回归预测模型具体如下：
Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ α２Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ α３Ａｇｅｉ，ｔ －１

＋ α４Ｒｓｔｉ，ｔ ＋ α５Ｉｎｖｉ，ｔ －１ ＋ 􀰐Ｙｅａｒ

＋ 􀰐Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１）

式中， Ｉｎｖｉｔ 为企业 ｉ 第 ｔ 年的新增投资额①；
Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１为企业 ｉ 第 ｔ－１ 年总资产增长率，表示企

业的成长性②；Ｃａｓｈｉ，ｔ为企业 ｉ 第 ｔ 年的货币资金持

有量，并用总资产进行标准化处理；Ａｇｅｉ，ｔ－１表示企业

ｉ 从首次发行股票到第 ｔ－１ 年的上市年数；Ｒｓｔｉ，ｔ表示

企业 ｉ 在第 ｔ 年的股票收益率；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 分别

表示行业和年度虚拟变量，目的是控制行业因素以

及不同年度商业周期的影响；ε 表示残差项，α 表示

回归系数。
首先利用回归分析法估计出模型（１）中的所有

回归系数 α，然后将 α 回代到模型（１）中，计算出各

年度每个样本企业的回归预测值，再用其各年度对

应的实际值减去回归预测值，就可得出企业异常投

资水平值，并用符号 ＡＢＩ 表示。 当 ＡＢＩ＞０ 时，说明

企业存在过度投资行为；而当 ＡＢＩ＜０ 时，说明企业

存在投资不足行为；ＡＢＩ 的绝对值越大，说明企业的

投资效率越低。
（２）盈余管理程度的衡量

文献中普遍采用操控性应计利润来衡量企业

的盈余管理程度，并用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型来计量操

控性应计利润，本文也不例外。 该计量模型如下：
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①

②

具体计算方法为：（企业第 ｔ 年构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金＋取得子公司及其他营业单位支付的

现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金） ／ 期初资产总额

这是借鉴李鑫（２００８）的做法，理由主要有三个方面：一是克服了由于我国资本市场的不成熟，企业的重置价值难以获取

的局限性；二是因为这一指标经分析后与投资效率的相关性较高，而销售收入增长率、净利润增长率的相关性并不显著；三是

因为公司在判断项目的可行性时，总是要考虑该项目是否有利于增加公司的总资产及扩大公司规模。
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式中，ＴＡｉ，ｔ表示企业 ｉ 第 ｔ 年的营业利润与经营

活动净现金流量之差，代表企业 ｉ 第 ｔ 年的应计利润

总额；Ａｉ，ｔ表示企业 ｉ 第 ｔ 年的总资产；△ＲＥＶｉ，ｔ表示

企业 ｉ 第 ｔ 年的营业收入与第 ｔ－１ 年的营业收入之

差；△ＲＥＣ ｉ，ｔ表示企业 ｉ 第 ｔ 年的应收账款与第 ｔ－１
年的应收账款之差；ＰＰＥ ｉ，ｔ表示企业 ｉ 第 ｔ 年末的固

定资产；回归模型的预测残差用 ＤＡｉ，ｔ表示，代表企

业 ｉ 第 ｔ 年的操控性应计利润。
（３）控制变量

影响企业投资效率的因素很多，根据以往的研

究，本文在回归模型中引入以下 ６ 个控制变量：
———总资 产 报 酬 率 （ ＲＯＡ ）。 Ｍａｒｋａｒｉａｎ 等

（２００８）认为公司的盈利水平提高时，投资水平也会

提升。 本文以总资产收益率来衡量盈利水平，并且

通过引入这一控制变量来区分盈余数量和盈余质

量对投资效率的不同影响。 总资产报酬率用净利

润除以平均总资产衡量。
———总资产周转率（ＴＡＴ）。 研究表明，代理成

本将会影响企业的投资效率，而现有实证研究中对

于企业代理成本的衡量，常用的一个指标便是总资

产周转率（李明辉，２００９）。 提高总资产周转率可以

有效降低企业的代理成本，进而提高企业的投资效

率。 因此本文引入总资产周转率这一控制变量，用
主营业务收入除以平均总资产衡量。

———产权性质（ Ｓｔａｔｅ）。 鉴于国有控股企业和

非国有控股企业在诸多方面均存在着较大差别，其
投资效率可能会明显不同，因此根据上市公司的控

股股东性质将其区分为国有控股公司和非国有控

股公司。 为此本文设置产权性质虚拟变量，如果公

司属于国有控股，则 Ｓｔａｔｅ 为 １，否则 Ｓｔａｔｅ 为 ０。
———第一大股东持股比例（Ｓｈａｒｅ１）。 考虑到我

国上市公司股权集中度高，并且实证检验中关于股

权集中度对公司投资效率影响的研究结果并不一

致，设置控制变量第一大股东持股比例，以控制股

权集中度对投资效率的影响。
———行业和年度。 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 分别表示行

业和年度虚拟变量，目的是控制行业效应和年度效

应对企业投资效率的影响。

３．模型设定

根据前面的分析，为了检验盈余管理的不同方

向对企业投资效率的影响，本文建立如下多元线性

回归模型：
ＡＢＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＡｉ，ｔ ＋ β２ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β３ＳＡＲ ｉ，ｔ ＋

β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ －１ ＋ β５Ｓｈａｒｅ１ｉ，ｔ ＋ 􀰐Ｙｅａｒ ＋

􀰐Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （３）

四、实证结果及分析

１．被解释变量和解释变量的估算结果

首先，由模型 （ １） 算出衡量投资效率的指标

ＡＢＩ，并用 ＡＢＩ 的绝对值作为模型（３）中的被解释变

量，考察盈余管理对投资效率的影响。 ＡＢＩ 的绝对

值越大，说明企业的异常投资越大，而投资效率越

低。 表 １ 是模型的回归结果。 Ａｄｊ⁃Ｒ２ 为 ０．２２２，Ｄ⁃Ｗ
值为 ２．０３２，Ｆ 值为 ３３．６２９，并且在 １％的水平上显

著，这说明模型的拟合度较好，能在一定程度上反

映公司的预期投资水平。 资产增长率、货币资金持

有量、上市时间、股票收益率和上期投资规模都与

当期投资规模显著相关，说明上述变量均对当期投

资水平产生显著影响。 所有变量的方差膨胀因子

ＶＩＦ 均远小于 １０，说明变量之间不存在严重的多重

共线性问题。

表 １　 投资效率度量模型的回归结果

变量 系数 ｔ 值 ｓｉｇ ＶＩＦ

常数 ０．０７４∗∗∗ ８．３７７ ０ ０．０００ ０

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ －０．００４∗∗∗ －３．４３５ ０ ０．００１ ０ １．１２４ ０

Ｃａｓｈｉ，ｔ－１ １．３４２Ｅ－１２∗∗∗ ７．５５７ ０ ０．０００ ０ １．０４４ ０

Ａｇｅｉ，ｔ－１ －０．００２∗∗∗ －３．１９５ ０ ０．００１ ０ １．０２５ ０

Ｒｓｔｉ，ｔ－１ ０．０１５∗∗∗ ３．３５０ ０ ０．００１ ０ １．０３１ ０

Ｉｎｖｉ，ｔ－１ ０．２３０∗∗∗ ９．７３０ ０ ０．０００ ０ １．１９１ ０

年度 控制

行业 控制

Ｄ－Ｗ 值 ２．０３２ Ｆ 值 ３３．６２９

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２２２ Ｓｉｇ． ０．０００

注：（１）∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显

著；（２）Ｄ－Ｗ 值为残差自相关检验值，Ａｄｊ－Ｒ２ 为调整后

的可决系数，Ｆ 值为模型的整体显著性检验值，Ｓｉｇ．为 Ｆ
值的显著性水平，ＶＩＦ 为多重共线性检验统计量。 以

下同。

６９
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　 　 再由模型（２）进行多元线性回归，求得 ａ０、ａ１、
ａ２、ａ３ 的估计值（见表 ２），并回代模型中，求得非操

控性应计利润，再用总体应计利润减去非操控性应

计利润，得到操控性应计利润 ＤＡ。 由表 ２ 可知，
Ａｄｊ⁃Ｒ２ 为 ０．４０６，Ｄ⁃Ｗ 为 １．９８，Ｆ 值为 ７４０．３８，并且在

１％水平上显著，说明模型拟合度较好，能在一定程

度上度量企业的盈余管理程度。 由于所有容忍度

均远大于 ０．１，方差膨胀系数均远小于 １０，故变量之

间不存在严重的多重共线性问题。 更重要的是，各
个变量的系数均在 １％水平上显著，说明修正的

Ｊｏｎｅｓ 模型能很好地计量企业的非操控性应计利润，
进而求得的操控性应计利润能很好地作为盈余管

理程度的代理变量。

表 ２　 盈余管理度量模型的回归结果

变量 系数 ｔ 值 Ｓｉｇ． ＶＩＦ

常数 －０．０９７∗∗∗ －１１．３２２ ０ ０．０００ ０
１

Ａｉ，ｔ－１
１．５１８Ｅ＋０８∗∗∗ ４６．７４２ ０ ０．０００ ０ １．０１９ ０

ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
０．００５∗∗∗ ６．０７５ ０ ０．０００ ０ １．０２１ ０

ＰＰＥｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
－０．１２３∗∗∗ －６．３９７ ０ ０．０００ ０ １．００２ ０

Ｄ⁃Ｗ 值 １．９８０ Ｆ 值 ７４０．３８４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０．４０６ Ｓｉｇ． ０．０００

２．描述性统计及分析

由表 ３ 可知，非效率投资的代理变量 ＡＢＩ 的均

值为－０．０４０ ９，中位数为－０．０３０ ０，说明大部分上市

公司存在着投资不足的问题；操控性应计利润 ＤＡ
的均值为 ０．０４２ ７，中位数为 ０．０３０ ３，说明大部分上

市公司存在正向盈余管理。
由表 ４ 可知，从投资效率来看，大部分上市公司

存在着投资不足的问题，占全部样本的 ７２．０８％；从
盈余管理来看，进行正向盈余管理的上市公司占全

部样本的 ５９．０６％。 而从投资效率和盈余管理两方

面来看，投资不足且进行正向盈余管理的上市公司

所占的比重最大，占全部上市公司的 ４０．８％；其次是

投资不足且进行负向盈余管理的上市公司，占全部

上市公司的 ３１．３％。

表 ３　 非效率投资与盈余管理的描述性统计

变量 最小值 最大值 均值 中位数 标准差

ＡＢＩ －１．４８５ ２ ５．７４１ ０ －０．０４０ ９ －０．０３０ ０ ０．１６５ ５

ＤＡ －３．５２６ ２ ９．１５２ ３ ０．０４２ ７ ０．０３０ ３ ０．３０９ ９

表 ４　 按盈余管理方向和非效率投资种类划分的样本分布

正向盈余管理 负向盈余管理 总计

过度投资 ５９３（１８．２６％） ３１４（９．６６％） ９０７（２７．９２％）

投资不足 １ ３２６（４０．８０％） １ ０１６（３１．２８％） ２ ３４２（７２．０８％）

总计 １ ９１９（５９．０６％） １ ３３０（４０．９４％） ３ ２４９

３．回归结果及分析①

（１）假设 １ 的检验结果及分析

将进行正向盈余管理且投资不足的公司，以盈

余管理数值的中位数为界②，划分为“轻微正向盈余

管理”和“过度盈余管理”，分别对这两个子样本进

行回归，结果如表 ５ 和表 ６ 所示。

表 ５　 轻微正向盈余管理与投资不足的回归结果

变量 系数 ｔ 值 Ｓｉｇ． ＶＩＦ

常数 －０．０４１∗∗∗ －９．１５４ ０ ０．０００ ０

ＤＡｉ，ｔ ０．０４９∗∗ ０．９４７ ０ ０．０４４ ０ １．００１ ０

ＲＯＡｉ，ｔ ０．０５６∗∗ ２．０８１ ０ ０．０３８ ０ １．０５５ ０

ＴＡＴｉ，ｔ ０．００５ ２．２６９ ０ ０．１４１ ０ １．０３８ ０

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ０．０００ １ ０．０３２ ０ ０．１７４ ０ １．０５８ ０

Ｓｈａｒｅ１ｉ，ｔ ０．０１５∗ １．７３６ ０ ０．０８３ ０ １．０４４ ０

年度 控制

行业 控制

Ｄ－Ｗ 值 １．９４４ Ｆ 值 ２．３５１

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１３８ Ｓｉｇ． ０．０３９

由表 ５ 可知，当盈余管理的程度较低时，正的操

７９
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①

②

考虑到模型中可能存在的内生性问题，本研究采用另外两种方法进行稳健性检验（检验结果略）：一种方法是工具变量

法，另一种方法是利用解释变量的上一期数据进行回归，两种方法得到的主要结果与这里的普通线性回归法并无本质不同。
我们也曾以三分位数和四分位数进行划分，然后取两端，最终结果无本质差异，所以论文中只给出了中位数的结果。



控性应计利润与投资不足显著正相关，即随着盈余

管理的程度上升，投资不足的数值也随之上升，此
时，盈余管理可以缓解投资不足的问题。 这一发现

具有重要的启示意义，即企业进行盈余管理并不总

是坏事，适度的盈余管理反而能够提振投资者信

心，从而缓解企业的融资约束问题，进而减轻企业

的投资不足问题。

表 ６　 过度正向盈余管理与投资不足的回归结果

变量 系数 ｔ 值 Ｓｉｇ． ＶＩＦ

常数 －０．０４６∗∗∗ －６．４７０ ０ ０．０００ ０

ＤＡｉ，ｔ －０．０４６∗∗∗ －４．０８６ ０ ０．０００ ０ １．０６６ ０

ＲＯＡｉ，ｔ ０．０２６ ０∗∗ ０．９１３ ０ ０．０６２ ０ １．１５９ ０

ＴＡＴｉ，ｔ ０．００１ ０∗∗ ０．１８０ ０ ０．０５８ ０ １．０９４ ０

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ０．００３ ０∗ ０．４２５ ０ ０．０７１ ０ １．０３２ ０

Ｓｈａｒｅ１ｉ，ｔ ０．００４ ０ ０．２９０ ０ ０．２７２ ０ １．０３２ ０

年度 控制

行业 控制

Ｄ－Ｗ 值 １．９９０ ０ Ｆ 值 ３．３８７ ０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１５３ Ｓｉｇ． ０．００５ ０

由表 ６ 可知，当盈余管理的程度较高时，正的操

控性应计利润与投资不足负相关，说明随着盈余

管理程度的上升，投资不足的数值下降，即盈余管

理会使投资不足的问题加剧，降低企业的投资

效率。
（２）假设 ２ 的检验结果及分析

从表 ７ 可以看出，负的操控性应计利润与投资

不足在 ５％的显著性水平上显著正相关，并且模型

的 Ｆ 值检验在 １％的水平上高度显著，表明负向盈

余管理能在一定程度上解释投资不足。 操控性应

计利润的回归系数为 ０．００７，表明当操控性应计利润

下降时，投资不足的数值也下降，即负向盈余管理

的程度增加会加剧投资不足，降低投资效率。 在这

一假设中，未对负向盈余管理按程度进行划分，一
是因为对按中位数划分后的样本进行回归分析，系
数均为正，进一步按四分位数划分样本，所得结果

仍与前面一致；二是没有相应的理论支撑。

表 ７　 负向盈余管理与投资不足的回归结果

变量 系数 ｔ 值 Ｓｉｇ． ＶＩＦ

常数 －０．０４７∗∗∗ －１７．０９２ ０ ０．０００ ０

ＤＡｉ，ｔ ０．００７∗ １．８９５ ０ ０．０５８ ０ １．１６４ ０

ＲＯＡｉ，ｔ ０．００２ ０∗ ０．２４９ ０ ０．０６３ ０ １．１０５ ０

ＴＡＴｉ，ｔ ０．００４∗∗∗ ２．７２６ ０ ０．０１７ ０ １．０５４ ０

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ０．００６∗∗∗ ３．１０５ ０ ０．０３２ ０ １．１４９ ０

Ｓｈａｒｅ１ｉ，ｔ ０．００４ ０ ０．４９８ ０ ０．６１８ ０ １．０９６ ０

年度 控制

行业 控制

Ｄ－Ｗ 值 ０．０７３ ０ Ｆ 值 １５．８１８ ０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１６５ Ｓｉｇ． ０．０００ ０

五、研究结论

本文在借鉴国内外学者有关研究成果的基础

上，以 ２００８—２０１０ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样

本，考察了盈余管理的不同方向对企业投资效率的

影响。 研究发现：（１）适度的正向盈余管理有助于

降低企业的信息不对称，从而缓解融资约束，对缓

解投资不足有着积极作用；但是随着正向盈余管理

程度的增加，也即过度的正向盈余管理，反而会恶

化投资不足。 （２）在企业进行负向盈余管理时，往
往会伴随产生投资不足的问题，并且随着负向盈余

管理程度的增加，投资不足问题越严重，投资效率

越低。
本文的研究结果告诉我们，企业进行盈余管理

并不总是坏事，适度的盈余管理反而能够提振投资

者信心，从而缓解企业的融资约束问题，进而减轻

企业的投资不足问题。 有道是：“水至清则无鱼”，
因此对于监管部门来说，应该能够容忍企业进行适

度的盈余管理，而不是一味地强调所谓“真实的会

计信息”。
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