
□财会月刊·全国优秀经济期刊

一、引言

国内外学者对盈余管理的研究历史较为悠久，分别

从盈余管理的概念、影响因素、动机、计量模型及经济后

果、盈余管理不同方式的选择等视角出发。如 Schipper
（1989）认为，盈余管理是管理层为获得私有收益，有目的
地操控财务报告对外披露过程的一种自利行为。Scott
（2000）认为，盈余管理是在一般会计准则允许范围内，管
理层为实现自身利益或市场价值最大化采取的会计政策

选择。Watts et al.（1978）认为，债务契约动机、政治成本动
机及薪酬契约动机是盈余管理三大动机。

现有的盈余管理计量模型有 Jones模型、修正的 Jones
模型、Kothari et al.（2005）业绩配比的修正 Jones模型及
Rochowdhury（2006）真实盈余管理模型等。虽然Dechow
et al.（2011）认为现有模型都存在不足，鉴于没有更好的计
量模型，这些模型仍被采用。现有研究认为盈余管理给股

东及企业带来负面经济后果，是管理层自利行为的表现

形式（李增福等，2011；Cohen et al.，2008；Cohen et al.，
2010）；对于管理层权力的增加是否增加盈余管理的动机
和能力，因此而获取私利，现有研究结论不一致。

近年来我国资本市场经济结构发生巨大的调整，不

同行业企业面临的外部市场冲击因此发生改变，产品市场

竞争对管理层权力与应计盈余管理及真实盈余管理关系

的影响到底如何呢？本文从产品市场竞争视角实证探析

管理层权力和应计盈余管理及真实盈余管理的关系，为

产品市场发展、投资者保护及公司治理提供一定的借鉴。

二、文献回顾及研究假设

1. 管理层权力和盈余管理。国内外学者一般将盈余
管理分为应计盈余管理和真实盈余管理两种。应计盈余

管理通过会计政策选择、减值准备计提等方式调增或调

减报告盈余，实施较便捷，对企业当期及未来期间现金流

不会产生影响，较操控企业真实活动来说，应计盈余管理

给企业带来的负面经济后果更小。随着审计师素质的提

高及外部监管环境的改善，调整应计盈余管理被发现的

概率逐渐增加。真实盈余管理通过资产处置，股票回购，

公允价值使用，操控企业经营活动、总成本及酌量性费用

等来实施，给企业未来经营活动净现金流量带来较大负

面影响，影响企业真实经营决策。但Graham et al.（2005）
发现，即便该种盈余管理带来更大负面经济后果，仍有较

大比例的管理层倾向于选择该种盈余管理方式。真实盈

余管理较隐蔽，随着外部监管程度的增强，国内外大量研

究表明应计盈余管理和真实盈余管理存在替代关系（李

增福等，2011；Cohen et al.，2010）。
March（1966）将管理层权力定义如下：管理层压制和

自身意见决策不同的能力。Bebchuk et al.（2002）首次提出
管理层权力理论，发现高管利用权力影响期权行权条件，

如提升股价等获得私有收益。卢锐（2007）、权小峰等
（2010）、陈霞等（2011）发现管理层权力与高管薪酬密切相
关，高管权力越大，对高管薪酬制定和执行的影响程度越

高。从现有研究来看，高管薪酬大多基于会计业绩指标制

定，会计业绩的好坏与高管薪酬密切相关（王克敏等，

2007）。高管权力对盈余管理的影响可能会通过影响高管
薪酬契约的制定和执行间接发挥作用。

现有管理层权力和盈余管理相关研究大多关注应计

盈余管理，研究管理层权力与真实盈余管理关系的文献

较少。Dechow et al.（1996）及傅颀等（2013）认为，当高管
能实现对公司的控制时，随着高管权力的增加，盈余管理
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动机也在不断增加。权小峰等（2010），Michael et al.（2007）
发现高管权力增大时更会通过权力寻租操控报告盈余，

影响业绩薪酬敏感度。也有学者认为高管权力与盈余管

理负相关。如吕长江等（2008）发现高管权力越大时，高管
对薪酬设计影响越大，更可能直接影响薪酬制定，而不需

要通过盈余管理实现增加自身薪酬的动机。但以上学者

均仅研究了管理层权力与应计盈余管理的关系，没有研

究管理层权力与真实盈余管理的关系，这给本文的研究

提供了契机。

2. 产品市场竞争与盈余管理。产品市场竞争与盈余
管理的相关研究，较多从产品市场竞争的公司治理作用

及信息作用入手，但国内外相关的研究结论不一。市场竞

争可通过提高对高管的监督，从而提高外部治理水平。

Holmstrom（1982）认为竞争程度的增加能够使公司的盈
余信息更透明，一定程度上降低了高管的道德风险；Her⁃
malin（2012）发现，竞争程度较高的公司高管被解雇的风
险较竞争程度低的公司更高。李寿喜（2007）发现，竞争程
度的增加降低了不同产权性质企业的代理成本，表明市

场竞争降低了内部代理成本，但该研究针对的是电子相

关行业，结论不具有普适性。Holmstrom和Milgrom（1994）
基于委托代理相关框架分析，发现市场竞争和公司治理

存在互补关系，市场竞争程度高一定程度上提高了公司

外部治理水平，从而对高管盈余管理有所限制。

Gertner et al.（1988）认为，市场竞争程度高的公司一
方面专有信息披露程度可能低，披露专有信息可能带来

专有成本，给竞争对手可乘之机，从而这类公司的盈余透

明度低（Weber，2006）。Markarian et al.（2010）发现市场竞
争和盈余管理正相关，与Gertner et al.（1988）的研究结论
一致。从另一方面来看，如Grullon和Michaely（2007）所认
为的，产品市场竞争作为信息机制的一种，把高管与股东

利益结合，具有利益趋同效应。Guadalupe et al.（2010）发
现市场竞争程度提高，高管通过权力获取的私有收益下

降。Hoberg和Phillips（2010）认为竞争程度高的公司为降
低融资成本，存在提高盈余质量的动机，这类高竞争性企

业盈余管理程度较低，二者呈负相关关系。市场竞争会影

响不同行业的盈利能力（Machlup，1967），影响破产风险
及企业能够获取的行业垄断利润的份额等，因此竞争程

度越高应计盈余管理程度越高（Peteraf，1993；Schmidt，
1997；Shleifer，2004）。并且市场竞争也会降低公司在行业
中的定价能力（Peress，2010），且高竞争行业企业中高管对
职业生涯关注增加，从而增加了盈余管理的动机及程度

（Hermalin，Weisbach，2012；Datta et al.，2013）。陈骏等
（2011）发现，产品市场竞争程度越高，盈余管理水平越
高，区分盈余管理方向时，产品市场竞争程度与正向盈余

管理行为显著正相关。

综上所述，管理层权力和盈余管理的相关研究大多

针对应计盈余管理，研究管理层权力和真实盈余管理的

较少。Dechow et al.（1996）及傅颀等（2013）发现管理层权
力和应计盈余管理正相关，而吕长江等（2008）则发现二
者不存在显著正相关关系，研究结论不统一。产品市场竞

争与盈余管理相关研究中，部分认为产品市场竞争和公

司治理机制互补，能抑制管理层应计盈余管理；部分则认

为产品市场竞争增加了盈余波动性，增加了企业获取利

润的难度，降低了行业垄断利润，高管存在动机增加盈余

管理操控报告盈余获得私有收益。该相关研究结论也不

统一，且大多针对应计盈余管理，研究产品市场竞争和真

实盈余管理的较少，除了 Datta et al.（2013）及贺琛等
（2014）基于 2009 ~ 2012年我国沪深两市A股数据研究了
制度环境、管理层权力和盈余管理的关系。本文使用2008
~ 2013年沪深两市A股数据，样本期间较长，较贺琛等
（2014）的研究有了进一步发展。

3. 研究假设的提出。由于我国资本市场发育较晚，相
关法律法规还在不断完善当中，大量研究发现我国企业

中公司治理水平较低，独立董事未能发挥有效监管作用，

董事会和管理层合谋，从而使得管理层权力大增。管理层

权力高时，一方面可直接施压于董事会，影响高管薪酬契

约的制定和执行，另一方面，高管薪酬契约较大程度取决

于会计业绩指标，因此一定程度上使得管理层存在盈余

管理动机。随着外部监管程度的增加，应计盈余管理难度

加大，被审计师发现的概率增加，一定程度上促使企业盈

余管理手段从应计盈余管理向真实盈余管理转变。基于

上述分析，本文认为，管理层权力越大，其应计盈余管理

及真实盈余管理的程度也越高，因此提出以下研究假设：

H1：管理层权力越大，其应计盈余管理的程度越高，
二者存在正相关关系。

H2：管理层权力越大，其真实盈余管理的程度越高，
二者存在正相关关系。

虽然产品市场竞争程度的增加一定程度上降低了公

司信息披露水平，特别是当公司拥有专有信息时，公司的

信息透明度会更低，高管盈余管理动机更强，因而对管理

层权力与盈余管理的关系起到促进作用。但拥有专有信

息的公司较多为高科技公司，其他公司只要按照信息披

露准则要求披露信息，就不会降低公司的信息透明度，因

而不会给竞争对手可乘之机。且以往研究发现，产品市场

竞争和公司治理存在互补关系，能对公司起到有效的外

部监督作用。产品市场竞争程度提高，利益相关者从同行

业其他公司获取该公司信息的能力增加，降低了信息不

对称水平。从这方面来看，产品市场竞争越高，其更可能

对H1和H2的管理层权力与应计及真实盈余管理正相关
关系起到抑制，据此提出了以下研究假设：

H3：产品市场竞争程度越高，其对管理层权力与应计
盈余管理关系的抑制作用越大。
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H4：产品市场竞争程度越高，其对管理层权力与真实

盈余管理关系的抑制作用越大。

三、实证研究设计

（一）数据来源和样本选择

本文以我国沪深两市A股上市公司 2008 ~ 2013年数
据为初始研究样本，对样本进行如下筛选：第一，剔除金

融保险行业样本；第二，剔除数据缺失的样本；第三，对相

关连续变量进行上下0.5%缩尾；第四，剔除行业样本观测
值小于9的样本；第五，计算真实盈余管理需前两年数据，
因此后续分析样本期为 2010 ~ 2013年数据。最终得到样
本年度观测值4 032个。
（二）变量选取

1. 管理层权力。借鉴吴育辉、吴世农（2010）的方法，
用总经理在职年限、高管是否持股、董事长和总经理两职

合一、独立董事占董事会成员的比例以及公司大股东持

股比例来衡量。本文基于五个变量分别进行排序后二等

分，大于中位数的赋值1，否则为0；五个变量分别赋值后，
计算五个变量加总后的得分，总得分越大表明管理层权

力越大。本文还将衡量管理层权力的五个分指标分别加

入到回归模型中，验证单个计量方法的回归结果，具体变

量定义见表1。
2. 应计盈余管理。借鉴Kothari et al.（2005）的研究衡

量应计盈余管理，具体如下：公式（1）通过净利润扣除经
营活动净现金流量得到公司的总应计项目；公式（2）为总
的回归模型；公式（3）为非操控性应计项目NDA；公式（2）
的回归残差即为公式（4）中操控性应计项目的值（AEM），
其值越大，表明高管应计盈余管理的程度越高。为了防止

正负盈余管理互相抵消影响研究结果，本文后续分析中

对应计盈余管理的替代变量取绝对值处理。为防止异方

差影响，对应计的绝对值进行对数化处理。

TACCit=NIit-CFOit （1）
TACCit

At - 1
=
β0

At - 1
+
β1·(△REVit -△RECit)

At - 1
+
β2·PPEit

At - 1

+β3∙ROAit-1+εit （2）

NDAit=
β̑0

At - 1
+
β̑1·(△REVit -△RECit)

At - 1
+
β̑2·PPEit

At - 1
+

AEMit=TACCit/At-1-NDAit=εit （4）
3. 真实盈余管理。真实盈余管理大多借鉴Roychow⁃

dhury（2006）的方法，通过操控经营活动、酌量性费用及总
成本实现对利润的操控，实现管理层盈余管理动机。较多

学者检验了该指标（李增福等，2011；Cohen et al.，2008；
Cohen et al.，2010），因此本文借鉴该方法。公式（5）~（10）
分别用经营活动净现金流量实际值扣除回归拟合值得到

残差、总成本实际值扣除回归拟合值得到残差、酌量性费

用的实际值扣除回归拟合值得到残差，分别替代销售活

动操控、总成本操控及酌量性费用操控的值，即

EM_CFO，EM_PROD，EM_DISEXP。公司可能并不采用
一种真实盈余管理方式，借鉴Cohen et al.（2008）构建衡
量真实盈余管理水平的变量REM，具体见公式（10）。管理
层实施正向真实盈余管理，销售活动操控值为负，总成本

操控值为正，酌量性费用操控值为负，综合真实盈余管理

也为正。高管进行向下真实盈余管理，相应的操控值符号

相反，为节约篇幅，不再详细阐述。

CFOit/At-1=α 0+ α 1/At-1+ α 2×SALESit/At-1+ α 3×
△SALESit/At-1+εit （5）

GOGSit=α0+α1×SALESit+εit （6）
△INVit=α0+α1×△SALESit+α2×△SALESit-1+εit（7）
PRODit/At-1=α0+α1/At-1+α2×SALESit/At-1+α3×

△SALESit/At-1+α4×△SALESit-1/At-1+εit （8）
DISEXPit/At-1=α0+α1/At-1+α2×SALESit-1/At-1+εit

（9）
REM=EM_PROD+（-EM_CFO）+（-EM_DISEXP）

（10）
4. 产品市场竞争。借鉴Giroud和Mueller（2011）的方

法衡量产品市场竞争，HHI= （Xi/X）2，其中，X= Xi，

Xi是某行业公司 i的主营业务收入。HHI越大，公司面临
的外部产品市场的竞争程度越高。

5. 其他控制变量。公司内部和外部较多因素都会影
响应计盈余管理和真实盈余管理，为防止这些因素的影

响，在回归模型中对这些因素加以控制，具体如表1所示。
（三）多元回归模型

为检验本文提出的H1、H2、H3和H4，构建如下多元
回归模型：

模型 1——验证管理层权力与应计盈余管理关系的
回归模型：

AEMit=a0+a1×Power+a2× control var+ yeardum⁃
my+ Industry+εit （11）
模型 2——验证管理层权力与真实盈余管理关系的

回归模型：

REMit=b0+b1×Power+b2× control var+ yeardum⁃
my+ Industry+εit （12）
模型3——验证产品市场竞争、管理层权力与应计盈

余管理关系的回归模型：

AEMit=c0+c1×Power+c2×COM+c3×Power×COM
+c4× control var+ yeardummy+ Industry+εit （13）
模型4——验证产品市场竞争、管理层权力与真实盈

余管理关系的回归模型：

REMit=d0+d1×Power+d2×COM+d3×Power×COM+
d4× control var+ yeardummy+ Industry+εit （14）
如模型 1 ~模型 4所示：AEM和REM分别表示应计

β̑3
At - 1

∙ROAit-1 （3）
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盈余管理和真实盈余管理的综合水平，Power表示管理层
权力，Power越大表示管理层权力越大；COM为产品市场
竞争程度，COM越大表示产品市场竞争程度越高；
 control var表示影响应计盈余管理和真实盈余管理的
相关控制变量，分别为规模（SIZE）、财务杠杆率（LEV）、总
资产收益率（ROA）、财务报表审计质量（Audit）、投资者
保护水平（Code）； yeardummy为年度虚拟变量，2010为
基期，加入三个年度虚拟变量； Industry为行业虚拟变

量。变量定义如表1所示，因篇幅所限不详述。
四、实证结果分析

（一）描述性统计及相关性分析

表 2给出了解释变量和被解释变量的描述性统计结
果：应计盈余管理AEM均值为0.003，中位数为-0.004，表
明平均来看样本存在正向应计盈余管理；真实盈余管理

REM均值为0.006，中位数为 0.013，表明平均来看样本存
在正向调增报告盈余的真实盈余管理；销售活动操控

EM_CFO均值为 0.002，中位数为-0.001；总成本操控
EM_PROD均值和中位数分别为0.005和0.004，最小值和
最大值分别为-2.158和 3.776；酌量性费用操控EM_DIS⁃
EXP均值和中位数分别为-0.003和-0.012，表明公司进行
了削减酌量性费用的真实盈余管理行为。管理层权力综

合指标Power均值和中位数分别为2.281和1.028，最大值
和最小值分别为 5和 0，表明管理层权力的平均水平为
2.281；管理层控制权分指标中，总经理在职年限 Power1
均值和中位数分别为 3.029和 2.118；高管持股 Power2均
值和中位数分别为 0.682和 1；董事长和总经理两职合一
Power3均值和中位数分别为 0.127和1；独董比例Power4
均值和中位数分别为35.394和32.182；第一大股东持股比
例Power5均值和中位数分别为 38.928和 36.817。其他控
制变量的结果如表2所示，不再详述。

本文对解释变量、被解释变量及控制变量的二元相

关系数进行了分析，因篇幅所限正文未报告皮尔森相关

系数结果，表外结果表明解释变量和被解释变量存在显

变量

AEM

REM

EM_CFO

EM_PROD

EM_DISEXP

Power

Power1

Power2

Power3

Power4

Power5

COM

ROA

Audit

SIZE

LEV

Code

均值

0.003

0.006

0.002

0.005

-0.003

2.281

3.029

0.682

0.127

35.394

38.928

0.081

0.048

0.947

21.533

0.647

8.994

中位数

-0.004

0.013

-0.001

0.004

-0.012

1.028

2.118

1

1

32.182

36.817

0.118

0.046

1.000

21.365

0.446

9.320

最小值

-0.591

-2.553

-0.517

-2.158

-0.323

0

0

0

0

8.928

4.291

0.023

-0.296

0.000

10.842

-0.200

-4.660

最大值

0.659

4.194

0.628

3.776

0.448

5

11.834

1

1

69.186

89.018

0.361

0.308

1.000

27.967

1.346

10.650

注：样本量为4 214个。

表 2 描述性统计结果

变量符号

AEM

REM

EM_CFO

EM_PROD

EM_DISEXP

Power

Power1

Power2

Power3

Power4

Power5

COM

SIZE

LEV

ROA

Audit

Code

Yeardummy

Industry

变量名称

应计盈余管理

真实盈余管理
综合水平

销售操控的REM

操控总成本的
REM

操控酌量性费用
的REM

上述五个Power
分指标赋值和

总经理在职年限

高管是否持股

董事长和总经理
两职合一

独董比例

第一大股东持股
比例

产品市场竞争
水平

公司规模

财务杠杆率

资产收益率

财务报告的审计
质量

投资者保护水平

年度影响

行业影响

变量定义

参考 Kothari et al.（2005）的
研究

参考 Roychowdhury（2006）
及 Cohen et al.（2008）的研
究，REM=EM_PROD- EM_
CFO-EM_DISEXP

参考 Roychowdhury（2006）
的研究

参考 Roychowdhury（2006）
的研究

参考 Roychowdhury（2006）
的研究

将上述五个Power分指标赋
值加总，得到 Power，Power
的值越大，表明管理层控制
权越大

在职年限大于均值的赋值为
1，否则为0

高管持股的赋值为1，否则为
0

董事长和总经理两职合一的
赋值为1，否则为0

独董比例低于均值的赋值为
1，否则为0

第一大股东持股比例低于均
值的赋值为1，否则为0

参考 Giroud，Mueller（2011）
的研究

对公司的总资产取自然对数

负债/资产

净利润/期初总资产

上期的审计意见如果为标准
无保留意见则取1，否则取0

参考樊纲、王小鲁《中国市场
化指数报告 2011版》，2009
年之后Code用前三年Code
的值求平均

年度虚拟变量

行业虚拟变量

表 1 变量定义表
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著的相关关系。Power与AEM和REM显著正相
关；COM和AEM及REM显著负相关。皮尔森相
关系数矩阵的结果表明，从二元相关关系来看，

解释变量和被解释变量的相关性及显著性与本

文假设吻合，但皮尔森相关性结果没控制其他变

量的影响，只提供了二元证据，为深入分析还需

控制其他影响因素。本文对关键变量计算VIF值
均小于 3，表明各个解释变量之间不存在多重共
线性，后文分析结果稳健。

（二）多元回归分析

表3和表4分别给出了管理层权力与应计盈
余管理及真实盈余管理的OLS回归结果。表3表
明：Power与应计盈余管理显著正相关，回归系
数为0.039，且在1%水平上显著，表明管理层权力
越大，应计盈余管理程度越高；从管理层权力分

指标Power1 ~ Power5与应计盈余管理的回归结
果来看，Power1的系数为0.064，在 10%水平上显
著；Power2的系数为 0.101，不显著；Power3的系
数为 0.039，在 10%水平上显著；Power4的系数为
0.041，在5%水平上显著；Power5的系数为0.069，
在 5%水平上显著。上述管理层权力的分指标回
归结果与管理层权力综合指标 Power的回归结
果一致，均支持了H1。
表 4表明，管理层权力 Power和REM的回

归系数为 0.013，在 1%水平上显著为正，表明随
着管理层权力的增加，真实活动操控利润的程度

增加，二者显著正相关。从管理层权力分指标与

真实REM的回归结果来看：Power1的回归系
数为 0.011，在 5%水平上显著为正；Power2的回
归系数为 0.010，在 10%水平上显著为正；Power3
的回归系数为 0.010，不显著；Power4的回归系
数为 0.012，在 5%水平上显著为正；Power5的回
归系数为0.010，在10%水平上显著。分指标的回归结果与
管理层权力综合指标Power的回归结果一致，均支持了
H2。
综上所述，无论是管理层权力的综合指标还是分指

标，回归结果均表明管理层AEM和REM的程度随着管
理层权力的增大而增加，二者存在显著的正相关关系。为

防止表 3和表 4的结果是由AEM和REM之间可能存在
的替代关系或互补关系所致，表外稳健性检验还在模型2
中加入AEM作为控制变量，控制应计盈余管理的影响，
回归结果和表4一致，表明本文研究结论稳健。
表 5和表 6给出了产品市场竞争、管理层权力与

AEM、REM的OLS回归结果。表5表明：在模型中加入管
理层权力与产品市场竞争的交互项后，该交互项的系数

显著为负；同时COM的系数大多为负数，Power和分指

标Power1 ~ Power5与COM交互项的回归系数也大部分
显著为负值，只有个别分指标系数不显著，但即便不显著

的分指标的回归结果，其系数的符号仍符合假设预期，表

明随着产品市场竞争程度的增加，管理层权力与AEM的
正相关关系下降，产品市场竞争抑制了管理层权力导致

的应计盈余管理，可能的原因是产品市场竞争起到了外

部监管效应和信息效应，支持了H3。表6与表5类似，在回
归模型中加入产品市场竞争和管理层权力的交互项，交

互项系数显著为负，COM的系数也大多显著为负，管理
层权力的分指标 Power1 ~ Power5与COMP交互项的回
归系数也与预期相符，且大部分通过显著性检验。表明随

着产品市场竞争程度的增加，管理层权力与REM的正相
关关系下降，支持了H4。为节约篇幅，控制变量的结果不
再详述。

变量/
模型1

截距项

Power

Power1

Power2

Power3

Power4

Power5

ROA

Audit

SIZE

LEV

Code

行业/
年度

N

Adj R2

F值

AEM

0.732∗∗∗
（15.392）

0.039∗∗∗
（2.893）

-0.429∗∗∗
（-13.231）

-0.013∗∗
（-1.998）

-0.082∗∗∗
（-7.031）

0.041∗∗
（3.611）

-0.019∗
（-1.873）

控制

4 032

0.012

20.194

AEM

0.724∗∗∗
（15.307）

0.064∗
（1.902）

-0.202∗∗∗
（-6.829）

-0.005∗
（-1.842）

-0.103∗∗∗
（-7.329）

0.037
（1.028）

-0.009
（-1.028）

控制

4 032

0.089

18.391

AEM

0.739∗∗∗
（15.638）

0.101
（1.398）

-0.421∗∗∗
（-14.281）

-0.011∗
（-1.684）

-0.088∗∗∗
（-8.321）

0.040∗∗∗
（4.295）

-0.082∗
（-1.837）

控制

4 032

0.075

16.632

AEM

0.785∗∗∗
（15.460）

0.039∗
（1.860）

-0.392∗∗∗
（-13.920）

-0.004
（-1.537）

-0.271∗∗∗
（-4.892）

0.030∗
（1.729）

-0.028∗∗
（2.239）

控制

4 032

0.069

16.395

AEM

0.831∗∗∗
（15.619）

0.041∗∗
（2.019）

-0.305∗∗∗
（-11.203）

-0.003∗
（-1.793）

-0.302∗∗∗
（-4.928）

0.441∗
（1.892）

-0.042∗
（-1.782）

控制

4 032

0.093

15.920

AEM

0.762∗∗∗
（15.281）

0.069∗∗
（2.116）

-0.104∗∗∗
（-8.492）

-0.002
（-1.301）

-0.280∗∗∗
（-7.190）

0.018∗
（1.783）

-0.019
（-1.021）

控制

4 032

0.081

9.295

表 3 管理层权力与应计盈余管理的OLS回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%及10%水平上显著，括号内为 t值，
为控制篇幅，年度和行业虚拟变量的回归结果未报告，如需可联系笔者

索取。下同。
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五、稳健性检验

1. 控制内生性。由于管理层权力和应计盈余管理及
真实盈余管理可能存在内生性，该部分用滞后一期的管

理层权力作为解释变量的回归结果与上文结果一致。

2. 控制样本异质性影响。为控制公司异质性因素对
结论造成的影响，本文还采用了面板分析。面板分析要确

定采用固定效应面板模型还是随机效应面板模型，豪斯

曼检验的p值均小于0.05，表明采用固定效应模型的回归
效果更好，固定效应面板回归结果与OLS回归结果一致。

3. 分组检验。由于管理层权力包括五个分指标及综
合指标计量，本文还基于Power的值升序排列后三等分，
处于第一等分的样本定义为管理层权力小的公司，处于

第三等分的公司定义为管理层权力大的公司。分组回归

结果仍表明，随着管理层权力的增加，AEM和REM的程
度均显著增加，与上文结论一致；文章还将Power1 ~ Pow⁃
er5五个管理层权力分指标同时加入到回归模型中，结论
也不发生改变。

4. 增加控制变量。为防止遗漏重要相关变量，
本文还控制了公司是否发生报告亏损（loss）、是否
发生管理层变更（change）、是否有机构投资者持股
（inst），以及公司的成长机会（TobinQ），回归结果
与上文的OLS结果基本一致。

5. 样本筛选。由于我国资本市场的特殊性，公
司上市融资应达到相应门槛，为持续获得上市资

格，管理层存在盈余管理动机，公司 IPO或者 SEO
时盈余管理动机较强。为控制这些因素的干扰，本

文对样本进行了筛选，剔除存在 IPO和 SEO的样
本，结果基本不变。

六、研究结论及未来研究方向

本文基于我国沪深两市A股上市公司 2008 ~
2013年的相关财务数据，从产品市场竞争视角分
析了管理层权力对应计盈余管理及真实盈余管理

的影响，结果如下：①管理层权力的综合指标
Power与AEM和REM均显著正相关，支持了H1
和H2。②管理层权力的分指标Power1 ~ Power5的
回归结果也基本支持了H1和H2。③产品市场竞争
越激烈，管理层权力和AEM及REM的正相关关
系越低，产品市场竞争对管理层权力和 AEM及
REM的正相关关系具有负向调节作用，表明产品
市场竞争具有外部市场监管效应及信息效应。正是

由于产品市场竞争的这些作用，使管理层权力滥用

的负面经济后果下降，以提升股东及公司价值。

④控制内生性影响、样本异质性差异及考虑是否
遗漏重要相关变量的影响后，结论基本与OLS回
归结果一致。

近年来，我国经济结构不断调整，特别是十八

大要求市场在资源配置中发挥更大作用。经济结构的巨

大调整必然导致公司外部冲击发生改变，产品市场竞争

的变化就是外部冲击的一种，产品市场竞争的相关经济

后果的现有研究结论不统一，因而我国特殊的制度环境

给本文的研究提供了契机。本文从产品市场竞争视角出

发，研究管理层权力和AEM及REM的关系，丰富了盈余
管理影响因素及经济后果的研究，丰富了管理层滥用权

力带来的经济后果研究，因而具有一定的理论意义。同

时，管理层权力过大，可能使管理层自利行为的动机及程

度增加，如盈余管理程度增加，这会损害股东及公司的合

法权益。而产品市场竞争作为外部约束机制的一种，一定

程度上抑制了该种负面经济后果，为投资者保护等提供

了借鉴，因而本文的研究具有一定的现实意义。

本文存在一定的不足之处：虽然吴育辉、吴世农

（2010）对管理层权力的界定方法在其他较多研究中也有
所采用，但管理层权力的维度较多，如何更精确地加以

计量是未来研究的方向；同时，虽然AEM和REM的计

变量/
模型2

截距项

Power

Power1

Power2

Power3

Power4

Power5

ROA

Audit

SIZE

LEV

Code

行业/
年度

N

Adj R2

F值

REM

0.298∗∗∗
（5.592）

0.013∗∗∗
（4.291）

-0.164∗∗∗
（-7.910）

-0.011∗
（-1.783）

-0.382∗∗∗
（-18.392）

0.231∗∗
（2.210）

-0.141∗∗
（-2.391）

控制

4 032

0.108

24.029

REM

0.253∗∗∗
（14.295）

0.011∗∗
（2.201）

-0.163∗∗∗
（-4.296）

-0.012∗
（-1.840）

-0.372∗∗∗
（-18.096）

0.261∗
（1.893）

-0.129∗
（-1.693）

控制

4 032

0.108

23.382

REM

0.219∗∗∗
（15.120）

0.010∗
（1.693）

-0.147∗∗∗
（-3.989）

-0.010
（-1.204）

-0.382∗∗∗
（-18.086）

0.260∗
（1.693）

-0.132∗
（-1.837）

控制

4 032

0.106

24.552

REM

0.320∗∗∗
（9.301）

0.010
（1.028）

-0.152∗∗∗
（-4.296）

-0.011
（-1.305）

-0.384∗∗∗
（-18.490）

0.329∗
（1.692）

-0.138∗∗∗
（-3.290）

控制

4 032

0.105

23.091

REM

0.301∗∗∗
（8.298）

0.012∗∗
（2.391）

-0.103∗∗∗
（-6.291）

-0.011∗
（-1.896）

-0.392∗∗∗
（-18.203）

0.238∗∗
（2.210）

-0.130∗
（-1.900）

控制

4 032

0.109

18.293

REM

0.155∗∗∗
（8.301）

0.010∗
（1.892）

-0.101∗∗∗
（-3.106）

-0.012∗
（-1.694）

-0.390∗∗∗
（-18.001）

0.310∗∗∗
（3.286）

-0.152∗
（-1.773）

控制

4 032

0.107

17.201

表 4 管理层权力与真实盈余管理综合指标的OLS回归结果
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量模型较多，但每种计量模型仍然被质疑并存在一定的

不足之处，且真实盈余管理较为隐蔽，如何更加精确地

计量应计盈余管理和真实盈余管理也是未来研究的方向

之一。

主要参考文献

李增福，郑友环，连玉君.股权再融资、盈余管理与上
市公司业绩滑坡——基于应计项目操控与真实活动操控

方式下的研究［J］.中国管理科学，2011（2）.

变量/
模型2

截距项

COM

Power

COM×
Power

Power1

COM×
Power1

Power2

COM×
Power2

Power3

COM×
Power3

Power4

COM×
Power4

Power5

COM×
Power5

ROA

Audit

SIZE

LEV

Code

行业/
年度

N

Adj R2

F值

AEM

0.862∗∗∗
（17.382）

-0.302∗
（-1.702）

0.101∗
（1.782）

-0.112∗∗∗
（-3.295）

-0.143∗∗∗
（-3.981）

-0.035∗
（-1.873）

-0.329∗∗∗
（-12.391）

0.392∗∗∗
（2.981）

-0.021∗∗
（-2.320）

控制

4032

0.136

24.532

AEM

0.757∗∗∗
（17.284）

-0.204∗
（-1.802）

0.102∗
（1.830）

-0.132∗
（-1.892）

-0.145∗∗∗
（-3.901）

-0.034
（-1.592）

-0.342∗∗∗
（-12.349）

0.321∗∗
（2.942）

-0.022∗
（-1.892）

控制

4032

0.141

23.291

AEM

0.927∗∗∗
（17.802）

-0.269∗∗
（-2.210）

0.108
（1.492）

-0.201∗∗
（-2.239）

-0.143∗∗∗
（-3.113）

-0.034∗
（-1.691）

-0.329∗∗∗
（-12.892）

0.311∗∗
（2.801）

-0.018∗
（-1.902）

控制

4032

0.137

21.042

AEM

0.800∗∗∗
（17.092）

-0.260
（-1.602）

0.106∗
（1.830）

-0.298∗
（-1.890）

-0.159∗∗∗
（-3.191）

-0.034
（-1.480）

-0.341∗∗∗
（-12.381）

0.393∗∗∗
（3.191）

-0.014
（-1.592）

控制

4032

0.120

24.630

AEM

0.782∗∗∗
（17.220）

-0.226∗∗
（-2.231）

0.107
（1.392）

-0.112∗
（-1.882）

-0.149∗∗∗
（-3.922）

-0.038
（-1.599）

-0.324∗∗∗
（-12.200）

0.341∗∗∗
（3.102）

-0.019∗
（-1.701）

控制

4032

0.142

19.204

AEM

0.692∗∗∗
（16.293）

-0.209∗
（-1.892）

0.102
（1.590）

-0.102∗∗
（-2.019）

-0.148∗∗∗
（-3.083）

-0.032
（-1.492）

-0.330∗∗∗
（-12.102）

0.309∗∗
（3.092）

-0.020∗
（-1.692）

控制

4032

0.131

19.998

表 5 产品市场竞争、管理层权力及
应计盈余管理的OLS回归结果

变量/
模型2

截距项

COM

Power

COM×
Power

Power1

COM×
Power1

Power2

COM×
Power2

Power3

COM×
Power3

Power4

COM×
Power4

Power5

COM×
Power5

ROA

Audit

SIZE

LEV

Code

行业/
年度

N

Adj R2

F值

REM

0.083∗∗∗
（5.392）

-0.102∗∗
（-2.231）

0.281∗
（1.682）

-0.103∗∗∗
（-4.299）

-0.049∗∗∗
（-4.295）

-0.011∗
（-1.683）

-0.382∗∗∗
（-5.291）

0.382∗∗∗
（3.910）

-0.012∗∗
（-2.210）

控制

4032

0.014

19.291

REM

0.045∗∗∗
（5.302）

-0.101∗
（-1.892）

0.108∗
（1.693）

-0.103∗∗
（-2.231）

-0.035∗∗∗
（-4.291）

-0.012
（-1.392）

-0.384∗∗∗
（-5.947）

0.281∗
（1.692）

-0.013∗
（-1.683）

控制

4032

0.013

19.204

REM

0.073∗∗∗
（5.910）

-0.121
（-1.491）

0.132∗
（1.790）

-0.104∗
（-1.680）

-0.042∗∗∗
（-4.890）

-0.011∗
（-1.690）

-0.380∗∗∗
（-5.271）

0.223∗∗
（2.210）

-0.011
（-1.482）

控制

4032

0.015

19.093

REM

0.045∗∗∗
（5.201）

-0.098
（-1.301）

0.105
（1.329）

-0.104∗∗
（-2.321）

-0.041∗∗∗
（-4.662）

-0.013∗∗
（-2.231）

-0.392∗∗∗
（-5.208）

0.109
（1.391）

-0.012
（-1.392）

控制

4032

0.011

19.492

REM

0.054∗∗∗
（6.291）

-0.104∗
（-1.893）

0.023∗
（1.669）

-0.112∗
（-1.872）

-0.044∗∗∗
（-4.920）

-0.011
（-1.123）

-0.325∗∗∗
（-5.901）

0.211∗
（1.692）

-0.012∗
（-1.693）

控制

4032

0.098

18.302

REM

0.062∗∗∗
（5.091）

-0.105
（-1.498）

0.213∗∗
（2.258）

-0.119∗∗
（-2.201）

-0.039∗∗∗
（-3.910）

-0.013
（-1.302）

-0.391∗∗∗
（-5.221）

0.206**

（2.281）

-0.011
（-1.492）

控制

4032

0.093

18.842

表 6 产品市场竞争、管理层权力及
真实盈余管理综合指标的OLS回归结果
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