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一、引言

CFO是公司治理结构发展到一定阶段的必然

产物[1]，其作为公司会计政策的直接制定和决策者，

能够直接影响对外报送的会计信息质量[2-4]。同时，

在现代公司治理结构中，董事会处于公司治理结构

的中心，在公司治理中发挥着核心作用[5，6]。那么，

作为具有财务专长的CFO如果进入董事会（兼任董

事），会对公司重要的信息产出——会计盈余的质量

产生何种影响？尽管公司盈余信息质量的衡量是多

维的，但在以往学者对这一问题的研究中，盈余质量

大多只是通过应计质量和财务重述来衡量，并得出

了CFO兼任董事降低了财务重述的发生概率和可

操控性应计利润，进而提升了公司盈余质量的结论。

然而，已有研究发现，财务重述发生后，CFO的薪酬

并未受到显著影响[7]。财务重述可能并不是CFO兼

任董事后盈余质量提高的独立影响因素，其可能是

可操控性应计利润降低，会计政策、估计选择更加谨

慎的自然后果。上述文献只是从应计利润质量单一

角度考察了CFO兼任董事的经济后果，然而，大多

数企业不是通过激烈地调整会计政策，而是更趋向

于通过调控真实业务活动来达到盈余或利润平滑的

目的[8]。学术界对于应计盈余管理和真实盈余管理

之间的关系尚未形成定论。

本文针对CFO兼任董事对公司真实盈余质量

的影响展开研究，可能的贡献主要有：①本文从真实

盈余质量的视角，拓宽了CFO兼任董事对会计信息

质量影响的研究范围。②本文的研究结论支持了独

立董事在董事会治理中的积极作用，丰富了相关文

献。③结合先前应计质量视角的研究，本文为应计盈

余管理和真实盈余管理之间的负向关系提供了补充

证据。

二、文献回顾与研究假设

现有对CFO兼任董事的研究，一种观点从公司

治理的角度出发，认为CFO兼任董事能够提升董事

会的工作效率[9，10]。具有财务专长的CFO进入董事

会后，能够提升董事会进行战略决策时的专业性，增

加CFO与其他董事会成员之间的合作和信任，进而

改善公司治理，提高企业的投资效率[11]。

另一种观点则认为CFO兼任董事与代理理论
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响力，这种权势和影响力将加重代理问题，降低董

事会的独立性，无益于改善公司业绩[12，13]。杜胜利

等[14]发现，CFO兼任董事并没有对公司业绩产生

显著的正向影响。兼任董事将增加CFO手中的权力，

对财务报表的编制过程施加不恰当的干预，并降低

内部控制发现问题的可能性[5]。Li等[15]发现，CFO
的更替、专业资格与内部控制的重大缺陷有关。

同时，有研究直接检验了CFO兼任董事对盈余

质量的影响。Bedard等[5]利用美国公司的数据，发现

CFO兼任董事与内部控制重大缺陷、财务重述以及

操控性应计利润之间呈显著的负相关关系。孙光国

等[6]发现CFO兼任董事降低了操控性应计的水平

减少了财务重述，进而得出CFO进入董事会可以通

过其专业特长和地位的提高，更好地帮助董事会

履行监督职能。上述研究对盈余质量的衡量选用的

都是操控性应计利润的水平和财务重述，但是，

Roychowdhury[16]发现企业倾向于利用诸如销售折

扣、生产水平、研发支出等真实活动来提高或平滑收

益。盈余质量的衡量应当是多维的，真实盈余管理的

水平应当是其中一个重要的维度。并且，考虑到CFO
兼任董事后法律和声誉成本的提升，其对应计盈余

质量和真实盈余质量的影响方向可能是不一致的，

而目前鲜有基于真实盈余管理视角的此类研究。

“高层梯队理论”认为在有限理性的条件下，由

于高级管理人员的认知基础和价值观念的不同，不

同特性（年龄、从业经历、社会经济背景、财务状况，

组织异质性等）的高级管理者会做出不同的战略选

择[17]。更进一步地，对于同一高级管理者，当他在公

司的位置或地位发生变化时，他的某些特性也会随

之变化，这种变化会进一步影响其决策选择。而上述

选择很大程度上取决于管理者的主观意图，因此本

文借鉴财务舞弊动因“三角理论”，从压力、机会和借

口（自我合理化）三个方面对CFO兼任董事后可能

在盈余管理方式（尤其是真实盈余管理）上做出的选

择进行具体分析。

从压力上看，一方面，随着法律的完善、监管的

加强，CFO使用应计盈余来操纵利润越发艰难，一

旦东窗事发，将面临很大的法律和声誉成本，而

CFO兼任董事后，进入公司的治理层无疑意味着

CFO地位的提升，这进一步提高了其潜在的法律和

声誉成本，为了防范潜在的审计和法律风险，提高自

己“公正、严明”的声誉，此时CFO的理智选择是减

少通过应计项目进行利润操纵的行为。但是另一方

面，不同于西方国家，我国上市公司的董事会承担

的不是监督职能，而更多的是管理职能 [18]。承担管

理职能的后果之一便是不能置身事外，董事会面临

着满足市场预期的压力。而市场预期的直接体现便

是公司的业绩，业绩在财务上的主要体现是会计盈

余。在压力层层传导之下，作为对财务工作负总责的

董事，CFO此时将面临从会计盈余上满足市场预期

的巨大压力，兼任董事的CFO们通过真实业务活动

来达到盈余操纵的目的是一种可行的选择。

从机会上看，当CFO进入董事会后，其获得了

利用自身专业知识向董事会其他成员推介盈余管理

的机会，特别是推介真实盈余管理。因为，真实的盈

余管理往往涉及广告、研发支出、购买处置权益资产

的时间，以及对产量的控制等经营方针和战略问题，

这些都需要企业高层次会议（例如董事会）的决策通

过。其他董事会成员可能因相关财务知识的缺乏而

将真实盈余管理视为可选项；而考虑到第一类代理

问题（管理层与所有者之间的代理问题）的广泛存

在，即便其他董事会成员识别了真实盈余管理对企

业的长期危害，同样面临业绩压力的他们很可能会

从自身利益出发，将CFO提出的通过真实盈余管理

活动操纵盈余的建议视为“锦囊妙计”而予以采纳。

从自我合理化角度看，CFO可能会有以下借

口：进入董事会后提供“锦囊妙计”，帮助董事会应对

短期的业绩压力，同时还体现了自己进入董事会后

的自身价值和贡献；尽管从长远看，通过真实活动来

操控盈余会损害企业的长期利益，但CFO董事可能

会寄希望于未来公司状况的改善。

进一步考虑不同产权性质下，CFO兼任董事是

否会对企业真实盈余管理程度产生不同的影响。已

有大量的研究表明，我国的国有企业和非国有企业在

公司治理等方面存在显著不同[19，20]。在国有企业，

CFO进入董事会可能大多是基于国资委直接任命，

身兼企业家和官员的双重身份，金字塔式的控制结

构又使得政府难以对其各项行为进行完全监督[19]；

由于其官员的身份，公司治理也难以对其进行约束。

并且，在此情况下，CFO也失去了薪酬谈判的机会，

薪酬被提前固定下来。CFO进入董事会无非是“官

员”身份的一种体现[21]。考虑到官员身份潜在的法

律和声誉成本更大，国有企业CFO董事将有更强的

动机去抑制应计盈余管理。孙光国等[6]的实证结果

已经支持了上述结论。政府监督和公司治理的缺失、

相对固定的薪酬使得国有企业的CFO相比非国有
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企业的CFO受到业绩压力的影响更小。业绩压力的

相对缺失使得国有企业的CFO董事缺少进行向上

真实盈余管理的动机。相反，对于非国有企业的CFO
董事，在市场强大的压力之下，压力、机会和借口三

重动机可能促使非国有企业的CFO董事进行向上

的真实盈余管理活动。据此，提出本文的假设：

假设：相对于CFO不兼任董事的企业，CFO兼

任董事的企业具有更高的向上真实盈余管理水平，

但此种关系只存在于非国有企业中。

三、研究设计

1. 样本的选取。本文选取了 2009 ~ 2016年A股

上市公司作为研究样本，同时考虑到异常值的影响

和准则差异导致的可比性问题，对样本进行了如下

处理：①剔除了 ST、PT等被特殊处理的公司样本；

②剔除了数据缺失的公司样本；③剔除了金融行业

的公司样本。经过剔除后，最终共得到9746个样本。

所用的数据来自国泰安、锐思数据库以及手工搜集，

数据的处理使用的是Stata 14.0软件。为了防止极端

值对研究结果的影响，我们对文中涉及的主要连续

变量进行了1%和99%水平上的winsorize缩尾处理。

各年的样本数量、CFO兼任董事的样本数量及所占

比例如表1所示。

从上表中可以看出，由CFO兼任董事的样本公

司占总样本的比例在各年份基本保持稳定，保持在

23% ~ 28%之间。这一比例要远远高于美国，在Be⁃
dard 等 [5]选取的美国样本公司中，这一比例只有

7.8%。这表明，在我国的公司治理环境下，CFO似乎

更容易进入公司的董事会。

2. 变量设定。

（1）解释变量。按照Bedard等[5]和孙光国等[6]的

方法，设置虚拟变量wb，当CFO兼任董事时取 1，
CFO不兼任董事时取0。由于CFO是非官方或法定

称谓，结合我国实际情况，本文所定义的CFO包括

CFO、首席财务官、财务总监、财务负责人、总会计

师等。

（2）被解释变量。本文借鉴李彬等[22]和侯晓红

等[23]的研究设计，考虑固定成本的改进模型，从操

控生产、操控销售以及操控酌量性费用 3个方面来

衡量真实业务活动的盈余管理。

基本思路是首先通过相应的回归方程，计算出

正常的现金流量、正常的生产成本以及正常的酌量

性费用，具体回归方程如下：

（1）
dt

TAt- 1
=β0 +β1

1
TAt- 1

+β2
St

TAt- 1
+β3

△St
TAt- 1

+

（2）

pt
TAt- 1

= x0 + x1
1

TAt- 1
+ x2

St - 1
TAt- 1

+ ε （3）

其中：CFOt表示经营现金净流量；Prodt表示生

产成本，为营业成本与存货变动总和；Disexpt表示

酌量性费用，为销售费用与管理费用之和；TA表示

总资产；S表示销售收入；TC表示与税费有关的各

项现金支出；PC表示与职工薪酬有关的各项现金支

出；OC表示其他经营活动的相关现金支出。

通过将数据代入式（1）~（3），进行分年度、分行

业OLS回归，可以得到各方程中系数的估计值，代

回方程，可以得到现金流量，生产成本以及酌量性费

用的拟合值，以此作为上述3项正常值的估计值（统

一标记为Z）。
然后，用实际值Z减去估计值，即可得异常部

分：EM_Z=Z- Z̄ 。相对应地，异常的经营现金流量、

异常的生产成本以及异常的酌量性费用，计算公式

分别为：

EM_CFO=CFO-CFO （4）
EM_Prod=Prod-Prod （5）
EM_Disexp=Disexp-Disexp （6）
将式（4）~（6）相结合，可以得到总的真实盈余

管理程度：

EM_Proxy=EM_Prod- EM_CFO- EM_Disexp
（7）

CFOt
TAt- 1

=α0 +α1
1

TAt- 1
+α2

St
TAt- 1

+α3
△St

TAt- 1
+

α4
St - 1

TAt- 1
+α5

TCt
TAt- 1

+α6
PCt

TAt- 1
+α7

OCt
TAt- 1

+ ε

β4
△St- 1
TAt- 1

+ ε

年份

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

全样本

样本总量

621
735
953
1358
1492
1506
1510
1571
9746

CFO兼任董事样本

149
184
245
333
396
399
399
425
2530

所占比例

23.99%
25.03%
25.71%
24.52%
26.54%
26.49%
26.42%
27.05%
25.96%

表 1 分年度样本情况

Pro

Disex
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EM_Proxy越大，表明企业通过真实盈余管理

向上调整盈余的程度越高。

（3）控制变量。根据已有研究[22-25]，本文引入

了以下三类相关的控制变量：第一类是与CFO特征

有关的控制变量，具体包括：CFO性别、CFO年龄、

CFO学历、CFO专业能力、CFO任职时长、CFO持

股比例、CFO薪酬。第二类是与公司特征有关的控

制变量，具体包括：股权集中度、董事会规模、两职合

一、独立董事比例、企业规模、盈利能力、财务杠杆、

盈亏状况、资产营运能力、企业成长性、利润平滑、

产权性质。第三类是与审计中介机构有关的控制变

量，包括：会计师事务所类型、审计意见类型。除上述

三类控制变量外，还同时控制了行业（证监会行业分

类）以及年份。具体的变量设定见表2。
3. 模型设定。为了验证假设，设定多元线性回

归模型（8）：
EM_Z=α0+α1×wb+control+control_year+

control_industry+ε （8）
同时为了验证不同产权性质的影响，本文先对

全样本进行回归，后又将全样本按产权性质分组，再

分别代入模型（8）进行检验。

四、实证结果

1. 描述性统计。表3 Panel A对主要变量进行了描

述性统计，其中总的真实盈余管理水平（EM_Proxy）
的最大值为 0.61，最小值为-0.83，平均值为-0.07，
标准差为 0.22，样本企业的真实盈余管理程度差异

较大。同时，样本企业中CFO担任董事的比例约为

26%；样本企业中国有企业的比例约为40%。

Panel B部分进行了分组均值T检验，将样本按

照CFO兼任董事与CFO不兼任董事进行分组，分

别在国有企业、非国有企业和全样本中进行了真实

盈余管理水平的均值比较。其中，在全样本中，CFO
兼任董事组的均值要大于CFO不兼任董事组，但这

一差异并不显著。分产权性质看，在国有企业样本

中，CFO兼任董事组的均值要小于CFO不兼任董

事组，且在 10%的水平上显著；而相反，在非国有企

业样本中，CFO兼任董事组的均值要大于CFO不

兼任董事组，且在 1%的水平上显著。进一步细看真

实盈余管理的各项目，这种差异可能是由CFO兼任

董事组更高的异常生产费用和更低的酌量性费用所

导致的。这一结果初步说明：非国有企业比国有企业

具有更高的真实盈余管理水平。从均值比较的结果

来进行整体分析，国有企业样本和非国有企业样本

有显著不同，这也说明本文在研究中考虑产权性质

的重要性。

2. 相关性分析。从表4的相关性分析结果看，全

样本中，CFO兼任董事与真实盈余管理水平之间相

关系数为 0.008，但并不显著。而进一步分产权性质

看，在非国有企业样本中，wb与 EM_Proxy的相关

系数为0.035>0，且在1%的水平上显著，两者之间呈

正相关关系。具体看真实盈余管理的各项目，wb与
EM_Disexp的相关系数为-0.045<0，且在1%的水平

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

CFO
特征
控制
变量

公司
特征
控制
变量

审计
控制
变量

变量符号

EM_Proxy
EM_Prod
EM_CFO
EM_Disexp

wb

cfo_gender
cfo_age

cfo_degree

cfo_profession

cfo_time
cfo_shareholder
cfo_payment

fsr
bs

mp

ddr

lna
roa
lev

loss

turnover
growth

smoth

ownership

Big4

opinion

变量说明

真实盈余管理水平

异常的生产成本

异常的经营现金流量

异常的酌量性费用

CFO兼任董事时取 1，CFO不兼任董事
时取0
CFO性别：男取1，女取0
CFO年龄

CFO学历：研究生及以上取1，其他取0
CFO专业能力：高级会计师或注册会计
师取1，其他取0
CFO任职时长（月）

CFO持股比例：CFO持股占总股本比例

CFO薪酬：CFO当期总薪酬的自然对数

股权集中度：第一大股东持股比例

董事会规模

两职合一：如果CEO和董事长为同一人
取1，反之取0
独立董事比例：独立董事占董事会人数
的比例

企业规模：总资产的自然对数

企业盈利能力：资产收益率

财务杠杆：资产负债率

盈亏状况：上一期亏损时取 1，不亏损时
取0
资产营运能力：总资产周转率

企业成长性：营业收入增长率

利润平滑：每股收益的变动除以年初股
票开盘价

产权性质：国有企业取1，反之取0
会计师事务所类型：属于国际四大，取
1，反之取0
审计意见类型：标准无保留意见取 1，反
之取0

表 2 变量定义
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上显著。wb与 EM_Prod的相关系数为 0.041>0，且
在1%的水平上显著，而wb与EM_CFO的相关系数

不显著。在国有企业全样本中，两者之间的相关系数

为-0.021，但并不显著，具体看真实盈余管理的各项

目也均不显著。综上，不同产权性质下有显著不同。

在不考虑控制变量的情形下，只有非国有企业组的

CFO兼任董事才表现出更高的向上真实盈余管理

水平，这一结论初步证实了研究假设。另外，在表 3
中未列出的其他控制变量之间的相关系数均小于

0.8，表明各变量之间不存在严重的多重共线性。

3. 回归分析。表5列示了全样本回归的结果，可

以发现：在全样本中，从总的真实盈余管理水平

样本

wb

非国有企业

国有企业

全样本

EM_Proxy

0.035∗∗∗
-0.021

0.008

EM_Disexp

-0.045∗∗∗
0.008

-0.020∗

EM_Prod

0.041∗∗∗
-0.023

0.011

EM_CFO

0.013

0.017

0.018∗

表 4 主要变量相关系数

Panel A 主要变量描述性统计

变量

EM_Proxy
EM_Prod
EM_CFO
EM_Disexp

wb
ownership
Panel B 分组均值检验

样本

国有企业

非国有
企业

全样本

最小值

-0.83
-0.47
-0.25
-0.18

0
0

变量

EM_Proxy
EM_Prod
EM_CFO
EM_Disexp
EM_Proxy
EM_Prod
EM_CFO
EM_Disexp
EM_Proxy
EM_Prod
EM_CFO
EM_Disexp

最大值

0.61
0.38
0.22
0.33
1
1

CFO兼任
董事组

-0.050
-0.028
0.004
0.020
-0.074
-0.036
0.010
0.028
-0.065
-0.033
0.008
0.025

平均值

-0.07
-0.04
0.01
0.03
0.26
0.40

CFO不兼
任董事组

-0.039
-0.021
0.001
0.019
-0.092
-0.048
0.008
0.036
-0.069
-0.036
0.005
0.028

标准差

0.22
0.13
0.08
0.08
0.44
0.49

差额

-0.011
-0.007
0.003
0.001
0.018
0.012
0.002
-0.008
0.004
0.003
0.003
-0.003

样本量

9746
9746
9746
9746
9746
9746

T值

1.329∗
-1.422∗
1.084
0.500

2.662∗∗∗
3.119∗∗∗
0.971

-3.406∗∗∗
0.748
1.122

1.763∗∗
-1.897∗∗

表 3 描述性统计

变量

wb

cfo_gender

cfo_age

cfo_degree

cfo_profession

cfo_time

cfo_shareholder

cfo_payment

fsr

bs

mp

ddr

lna

roa

lev

loss

turnover

growth

smoth

Big4

opinion

ownership

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

EM_Proxy
0.012∗∗
（2.50）
-0.008∗

（-1.81）
-0.0006∗
（-1.78）
-0.006

（-1.21）
0.007∗

（1.68）
-0.0001

（-1.29）
0.697∗

（1.78）
-0.024∗∗∗
（-6.50）

0.012
（0.84）
-0.0016

（-1.22）
-0.0079

（-1.55）
-0.0153

（-0.38）
0.008∗∗∗
（3.07）
-2.099∗∗∗
（-32.25）
-0.0372∗∗
（-2.45）
-0.0442∗∗∗
（-4.17）
0.121∗∗∗
（15.56）

0.005
（1.46）
0.561∗∗∗
（5.56）

-0.0483∗∗∗
（-4.72）
0.0115

（0.57）
0.0067

（1.31）
0.151∗∗
（2.33）

控制

控制

9746
0.235

EM_Prod
0.0073∗∗∗
（2.68）
-0.0025

（-1.03）
-0.0004∗
（-1.86）
-0.0017

（-0.60）
0.0018

（0.76）
-0.00003
（-0.78）
0.3181

（1.54）
-0.0118∗∗∗
（-5.63）
0.0061

（0.71）
-0.0019∗∗
（-2.5）
-0.0038

（-1.37）
-0.0065

（-0.29）
0.0036∗∗
（2.32）

-1.3721∗∗∗
（-38.10）
-0.0145∗
（-1.67）
-0.0263∗∗∗
（-4.05）
0.0655∗∗∗
（14.85）
0.0033

（1.61）
0.3755∗∗∗
（6.26）

-0.0296∗∗∗
（-5.22）
0.0090

（0.79）
0.0009

（0.31）
0.1033∗
（2.76）

控制

控制

9746
0.267

EM_CFO
0.0029

（1.55）
0.0026

（1.55）
0.0002

（1.55）
-0.0054∗∗∗
（-2.87）
-0.0025

（-1.50）
0.00004
（1.52）
-0.1086

（-0.66）
-0.0002

（-0.13）
0.0048

（0.86）
-0.0014∗
（-2.70）
-0.0011

（-0.56）
-0.0173

（-1.12）
0.0017

（1.64）
0.3113∗∗∗
（13.04）
0.0020

（0.33）
0.0103∗∗
（2.49）

-0.0110∗∗∗
（-4.35）
-0.0024∗
（-1.87）
0.0221

（0.59）
0.0062∗
（1.78）
-0.0073

（-0.92）
-0.0049∗∗
（-2.55）
-0.0069

（-0.27）
控制

控制

9746
0.047

EM_Disexp
-0.0070∗∗∗
（-4.23）
0.0018

（1.19）
0.00007
（0.54）
0.0092∗∗∗
（5.14）
-0.0035∗∗
（-2.29）

0.000
（0.39）
-0.2996∗
（-1.90）
0.0130∗∗∗
（9.75）

-0.0143∗∗∗
（2.77）
0.0010∗∗
（2.14）
0.0047∗∗
（2.54）
0.0306∗∗
（2.01）

-0.0053∗∗∗
（-5.59）
0.4063∗∗∗
（16.28）
0.0162∗∗∗
（3.18）
0.0044

（1.30）
-0.0421∗∗∗
（-15.66）
0.0022∗∗
（2.22）

-0.1945∗∗∗
（-6.37）
0.0122∗∗∗
（3.16）
-0.0008

（-0.10）
-0.0011

（-0.60）
-0.0620∗∗∗
（-2.83）

控制

控制

9746
0.174

表 5 回归分析

注：括号内为 t值，且经过white异方差调整。下同。

注：∗表示在 10%的水平上显著，∗∗表示在 5%的水平

上显著，∗∗∗表示在1%的水平上显著。下同。
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（EM_Proxy）上看，wb 的回归系数的估计值为

0.012>0，且在5%的水平上显著。CFO兼任董事的样

本比CFO不兼任董事的样本表现出更高的向上盈

余管理水平。从真实盈余管理的具体项目分析，这种

向上的真实盈余管理是由更高的异常生产成本

（EM_Prod）和更低的异常酌量性费用（EM_Disexp）
所导致的。

表6进一步展示了将全样本按产权性质分组后

的回归结果，分别对模型（8）进行回归的结果，在国

有企业组，从总的真实盈余管理水平（EM_Proxy）上
看，wb的回归系数为 0.0054，虽为正，却并不显著。

具体看真实盈余管理的各项目，除异常酌量性费用

（EM_Prod，回归系数为-0.0048，且在 10%的水平上

显著）项目表现出弱显著性外，其余各项目均不显

著。总体回归结果显示，在国有企业样本中，CFO兼

任董事并未显著导致向上真实盈余管理程度的增

加。而在非国有企业组中，总的真实盈余管理水平

（EM_Proxy）上看，wb 的回归系数的估计值为

0.0170，为正且在 1%的水平上显著。这一结论说明，

在国有企业中，可能由于CFO董事类似官员的身

份、相对固定的薪酬契约，使其缺少业绩压力，进而

缺少通过真实盈余管理向上调整业绩的动机。具体

看真实盈余管理的各项目，CFO兼任董事的样本表

现出更高的异常生产成本（EM_Prod，回归系数为

0.0112，且在 1%的水平上显著）和更低的异常酌量

性费用（EM_Disexp，回归系数为-0.0088，且在1%的

水平上显著）。在非国有企业样本中，CFO兼任董事

导致更高的向上真实盈余管理程度，而这种向上的

真实盈余管理可能是由高的异常生产成本和低的异

常酌量性费用所导致的。综上，回归分析结果支持了

本文的研究假设。

五、稳健性检验

1. 内生性的检验。与本文相关的研究变量基本

都存在于企业的内部，缺乏外生性，由此导致的内生

性问题往往广受诟病。为解决这一问题，本文借鉴

Bedard等[5]以及袁建国等[11]的方法，将CFO是否在

其他公司担任董事（BIO）作为工具变量，对上述模

型进行了二阶段最小二乘法（2SLS）重新检验，检验

结果如表7所示。

从表 7的结果可以看出，除在全样本和国有企

业样本中异常酌量性费用项目的回归系数不再显著

以及全样本中总的真实盈余管理程度的回归系数显

著性水平稍有降低（在 10%的水平上显著）外，稳健

性检验的结果基本与本文前述结果一致。据此，在内

生性方面，本文的研究结论基本是稳健的。

2. 其他方面的稳健性检验。首先，利用李增福

等[24]的方法，替换了解释变量——真实盈余管理水

平，并代入相关模型进行了重新计算，发现主要结论

与前文基本一致。同时，考虑到CFO变更可能对结

果的影响，我们剔除了CFO当年发生变化的样本，

并重新进行了计算，发现前述主要结论并未发生实

质变化。

六、进一步分析与拓展性研究

1. 业绩压力的调节作用。按照本文前述的假设

逻辑，非国有企业由于缺少类似国有企业的天然产

权优势，使得非国有企业的管理层需要直面业绩压

力。而在业绩压力下，由于监管日益严格，法律成本

以及声誉成本提高，导致企业的应计盈余管理减少，

但业绩压力仍然存在，CFO董事则由此获取了在董

事会层面推介向上真实盈余管理的机会和借口，并

最终导致企业向上的真实盈余管理水平提高。因此，

如果上述假设逻辑成立，当非国有企业面临更大的

变量

wb（BIO）

控制变量

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

全样本

EM_Proxy

0.0630∗
（1.94）

控制

0.1550∗∗
（2.38）

控制

控制

9746

0.225

EM_Prod

0.050∗∗∗
（2.67）

控制

0.106∗∗∗
（2.81）

控制

控制

9746

0.247

EM_CFO

0.006
（0.48）

控制

-0.006
（-0.27）

控制

控制

9746

0.047

EM_Disexp

-0.018
（-1.55）

控制

-0.062∗∗∗
（-2.87）

控制

控制

9746

0.170

国有企业

EM_Proxy

-0.172
（-0.67）

控制

0.009
（0.07）

控制

控制

3944

0.113

EM_Prod

0.130
（0.85）

控制

0.085
（1.22）

控制

控制

3944

0.077

EM_CFO

0.211
（1.40）

控制

0.061
（0.91）

控制

控制

3944

0.001

EM_Disexp

0.070
（0.76）

控制

-0.008
（-0.21）

控制

控制

3944

0.001

非国有企业

EM_Proxy

0.098∗∗∗
（3.33）

控制

0.236∗∗
（2.42）

控制

控制

5802

0.217

EM_Prod

0.052∗∗∗
（3.13）

控制

0.127∗∗
（2.30）

控制

控制

5802

0.265

EM_CFO

-0.013
（-1.25）

控制

-0.016
（-0.46）

控制

控制

5802

0.046

EM_Disexp

-0.030∗∗∗
（-2.86）

控制

-0.118∗∗∗
（-3.58）

控制

控制

5802

0.171

表 7 稳健性检验结果
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表 6 产权性质分组回归分析

变量

wb

cfo_gender

cfo_age

cfo_degree

cfo_profession

cfo_time

cfo_shareholder

cfo_payment

fsr

bs

mp

ddr

lna

roa

lev

loss

turnover

growth

smoth

Big4

opinion

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

国有企业

EM_Proxy
0.0054

（0.73）
-0.0161∗∗
（-2.36）
-0.0006

（-1.20）
0.0091

（1.25）
0.0111∗
（1.72）
0.0000

（0.09）
-1.438

（-0.44）
-0.0154∗∗∗
（-2.71）
0.0002

（0.01）
-0.0006

（-0.39）
-0.0393∗∗∗
（-3.88）
-0.1151∗
（-1.87）
0.0103∗∗∗
（2.83）

-2.0168∗∗∗
（-19.74）
-0.0679∗∗∗
（-3.18）
-0.0127

（-0.92）
0.1293∗∗∗
（13.41）
0.0060

（1.17）
0.3432∗∗∗
（2.82）
-0.0261∗∗
（-2.26）
0.0193

（0.60）
0.0499∗
（0.54）

控制

控制

3944
0.2292

EM_Prod
0.0021

（0.49）
-0.0075∗
（-1.89）
-0.0003

（-1.00）
0.0064

（1.52）
0.0003

（0.07）
0.0000

（0.38）
-0.1184

（-0.06）
-0.0070∗∗
（-2.17）
-0.0010

（-0.08）
-0.0016∗
（-1.79）
-0.0217∗∗∗
（-4.02）
-0.0493

（-1.47）
0.0036∗
（1.72）

-1.3258∗∗∗
（-22.45）
-0.0155

（-1.22）
-0.0089

（-1.06）
0.0633∗∗∗
（11.44）
0.0047

（1.39）
0.2718∗∗∗
（3.75）
-0.0158∗∗
（-2.46）
0.0169

（0.96）
0.0552

（1.03）
控制

控制

3944
0.2496

EM_CFO
0.0026

（0.89）
0.0026

（0.95）
0.0003

（1.34）
-0.0032

（-1.14）
-0.0094∗∗∗
（-3.45）
0.0000

（0.67）
0.5063

（0.46）
-0.0017

（-0.74）
0.0043

（0.49）
-0.0017∗∗
（-2.59）
0.0033

（0.77）
0.0032

（0.14）
0.0012

（0.82）
0.2851∗∗∗
（7.26）
0.0257∗∗∗
（2.82）
0.0065

（1.15）
-0.0222∗∗∗
（-6.34）
-0.0031

（-1.62）
0.0605

（1.22）
0.0036

（0.91）
-0.0258∗
（-1.84）
0.0126

（0.34）
控制

控制

3944
0.0489

EM_Disexp
-0.0048∗
（-1.87）
0.0057∗∗
（2.49）
0.000

（0.01）
-0.0009

（-0.36）
-0.0015

（-0.67）
-0.0000

（-1.02）
1.0792

（0.60）
0.0105∗∗∗
（5.14）
-0.0106

（-1.44）
0.0005

（0.86）
0.0134∗∗∗
（3.38）
0.0551∗∗
（2.39）

-0.0060∗∗∗
（-4.79）
0.3693∗∗∗
（10.12）
0.0160∗∗
（2.20）
-0.0068

（-1.53）
-0.0400∗∗∗
（-11.32）
0.0030∗∗
（2.21）

-0.1060∗∗∗
（-2.73）
0.0061

（1.38）
0.0130

（1.12）
-0.0263

（-0.84）
控制

控制

3944
0.1622

非国有企业

EM_Proxy
0.0170∗∗∗
（2.70）
-0.0030

（-0.53）
-0.0006

（-1.38）
-0.0178∗∗
（-2.55）
0.0028

（0.49）
-0.0002∗
（-1.85）
0.6928∗
（1.72）

-0.0298∗∗∗
（-6.03）
0.0110

（0.54）
-0.0017

（-0.74）
-0.0006

（-0.10）
0.0512

（0.87）
0.0062

（1.49）
-2.1020∗∗∗
（-25.06）
-0.0136

（-0.63）
-0.0673∗∗∗
（-4.23）
0.1169∗∗∗
（9.50）
0.0042

（0.91）
0.7365∗∗∗
（4.40）

-0.1044∗∗∗
（-5.16）
0.0081

（0.33）
0.2469∗∗
（2.54）

控制

控制

5802
0.2392

EM_Prod
0.0112∗∗∗
（3.16）
0.0009

（0.28）
-0.0004

（-1.45）
-0.0074∗
（-1.88）
0.0022

（0.69）
-0.0000

（-1.48）
0.2934

（1.38）
-0.0154∗∗∗
（-5.55）
0.0084

（0.74）
-0.0017

（-1.24）
0.0010

（0.30）
0.0270

（0.83）
0.0041∗
（1.75）

-1.3801∗∗∗
（-30.03）
-0.0152

（-1.26）
-0.0399∗∗∗
（-4.05）
0.0697∗∗∗
（10.22）
0.0027

（0.90）
0.4580∗∗∗
（4.58）

-0.0579∗∗∗
（-5.20）
0.0037

（0.27）
0.1325∗∗
（2.40）

控制

控制

5802
0.2824

EM_CFO
0.0034

（1.38）
0.0030

（1.43）
0.0002

（1.13）
-0.0066∗∗∗
（-2.59）
0.0013

（0.62）
0.0000

（1.57）
-0.1852

（-1.08）
0.0005

（0.29）
0.0041

（0.55）
-0.0013

（-1.52）
-0.0019

（-0.88）
-0.0346

（-1.51）
0.0021

（1.37）
0.3088∗∗∗
（10.21）
-0.0162∗∗
（-1.98）
0.0113∗
（1.86）
-0.0006

（-0.17）
-0.0016

（-0.94）
0.0015

（0.03）
0.0178∗∗∗
（2.74）
-0.0003

（-0.03）
-0.0190

（-0.52）
控制

控制

5802
0.0549

EM_Disexp
-0.0088∗∗∗
（-3.99）
-0.0004

（-0.18）
0.0001

（0.60）
0.0169∗∗∗
（6.85）
-0.0028

（-1.34）
0.0000

（1.34）
-0.2710∗
（-1.70）
0.0143∗∗∗
（8.17）
-0.0095

（-1.31）
0.0014∗
（1.73）
0.0028

（1.32）
0.0247

（1.14）
-0.0035∗∗
（-2.40）
0.4170∗∗∗
（12.78）
0.0140∗
（1.96）
0.0137∗∗∗
（2.71）

-0.0446∗∗∗
（-10.97）

0.0013
（0.88）

-0.2730∗∗∗
（-5.70）
0.0294∗∗∗
（3.98）
-0.0074

（-0.80）
-0.1210∗∗∗
（-3.67）

控制

控制

5802
0.1840
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业绩压力时，CFO董事将会获得更多的机会，向上

真实盈余管理程度会更高。即业绩压力在CFO兼任

董事与向上真实盈余管理之间起到正向调节作用，

业绩压力越大，两者之间的正相关关系越显著。为了

对上述问题进行检验，本文在模型（8）的基础上，建

立模型（9）：
EM_Z=β0+β1×wb×pressure+control+

control_year+control_industry+ε （9）
模型（9）中，pressure表示企业所面临的业绩压

力。为了保持结果的稳健，业绩压力的衡量使用两种

方式：一种方法是，如果样本公司营业收入前两年连

续下降，则取 1，反之取 0，用 pressure1表示；另一种

方法是，如果样本公司净利润前两年连续下降，则取

1，反之取0，用pressure2表示。

模型（9）的回归结果如表8、表9所示。

从表 8的结果看，从总的向上真实盈余管理水

平来看，交互项wb×pressure1的估计系数为 0.036>
0，且在1%的水平上显著，表明非国有企业面临业绩

压力越大，CFO兼任董事的公司进行向上真实盈余

管理的程度越高。具体看真实盈余管理的各项目，发

现EM_Prod下，wb×pressure1的估计系数为0.033>0，
且在1%的水平上显著，而在EM_CFO与EM_Disexp
项目中，该系数并不显著。这表明在收入连续下降

时，总的真实盈余管理的增加主要是由异常生产成

本增加导致的。

从表 9的结果看，总的向上真实盈余管理水平

项目中，wb×pressure2的估计系数为 0.087>0，且在

1%的水平上显著，表明非国有企业面临业绩压力越

大，CFO兼任董事的公司进行向上真实盈余管理的

程度越高。具体看真实盈余管理的各项目，发现：在

EM_Prod 项目中，wb × pressure2 的估计系数为

0.060>0，且在 1%水平上显著；在 EM_Disexp 项目

中，wb×pressure2的估计系数为-0.024<0，且在 1%
的水平上显著；而在EM_CFO项目中，该项系数并

不显著。这表明在净利润连续下降时，总的向上真实

盈余管理的增加主要是由异常生产费用增加和异常

酌量性成本减少导致的。

综上，无论业绩压力指标选用的是营业收入还

是净利润，业绩压力在CFO兼任董事与向上的真实

盈余管理之间起到了正向的促进作用。非国有企业

所面临的业绩压力越大，CFO兼任董事的企业向上

的真实盈余管理程度越高。这表明，业绩压力的增大

增加了CFO董事在董事会推介真实盈余管理的成

功几率，给CFO董事提供了机会。总之，上述结果支

持了本文的假设逻辑。

2. 独立董事的抑制作用。根据前述研究，非国

有企业的CFO兼任董事导致了企业更高的向上真

实盈余管理水平。那么，同样在董事会中，应起到监

督作用的独立董事是否会对此现象产生抑制作用

呢？独立董事通常具有会计或法律等专业背景，且在

董事会中处于一种相对独立的位置，起到监督和制

衡作用，其重要职责之一是在董事会层面保护投资

者利益。因此，当CFO在董事会中提出真实盈余管

理建议，独立董事可能会“识破”其对企业的长期损

害而予以指出或加以制止吗？为了验证这一假设，本

文在式（8）的基础上，加入wb与 ddr的交乘项建立

了式（10）：
EM_Z=χ0+χ1×wb+χ2×wb×ddr+control+

control_year+control_industry+ε （10）
根据上述模型，如果回归的结果显示χ2显著为

负，则说明高比例的独立董事对非国有企业CFO董

变量

wb

wb×pressure1

控制变量

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

EM_Proxy

0.022∗∗∗
（2.99）

0.036∗∗∗
（3.03）

控制

0.924∗∗∗
（9.24）

控制

控制

5802
0.132

EM_Prod

0.013∗∗∗
（3.04）

0.033∗∗∗
（4.82）

控制

0.577∗∗
（10.02）

控制

控制

5802
0.135

EM_CFO

0.002
（0.69）

0.000
（0.00）

控制

-0.117∗∗∗
（-3.29）

控制

控制

5802
0.027

EM_Disexp

-0.010∗∗∗
（-4.23）

-0.004
（-1.05）

控制

-0.256∗∗∗
（-7.91）

控制

控制

5802
0.157

变量

wb

wb×pressure2

控制变量

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

EM_Proxy

0.019∗∗∗
（2.76）

0.087∗∗∗
（5.10）

控制

0.908∗∗∗
（9.10）

控制

控制

5802
0.134

EM_Prod

0.012∗∗∗
（3.06）

0.060∗∗∗
（5.72）

控制

0.569∗∗∗
（9.91）

控制

控制

5802
0.138

EM_CFO
0.002

（0.73）
0.000

（-0.07）
控制

-0.117∗∗∗
（-3.27）

控制

控制

5802
0.027

EM_Disexp

-0.009∗∗∗
（-3.70）

-0.024∗∗∗
（-4.81）

控制

-0.249∗∗∗
（-7.75）

控制

控制

5802
0.159

表 8 业绩压力的调节效应（pressure1）

表 9 业绩压力的调节效应（pressure2）
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事导致的向上真实盈余管理起到了显著的抑制作

用，反之则说明没有起到抑制作用。模型的回归结果

如表10所示。

根 据 表 10，在 总 的 真 实 盈 余 管 理 水 平

（EM_Proxy）列，交互项的系数为-0.253，且在 5%的

水平上显著，说明高比例的独立董事对非国有企业

CFO董事导致的向上真实盈余管理起到了显著的

抑制作用。进一步看真实盈余管理的各项目，上述抑

制作用主要体现在对降低酌量性费用的抑制上

（EM_Disexp下的交互项系数为 0.075，且在 10%的

水平上显著）；而对于异常生产费用和异常现金流量

的影响，虽不显著，但从符号上看，也体现了一定的

抑制作用。这一结果说明，独立董事可能通过其专业

知识和相对独立的身份，对CFO董事提出的真实盈

余管理建议进行了一定程度的识别和否决，维护了

公司的长远利益，在董事会治理中发挥了积极作用。

七、研究结论、启示与展望

1. 研究结论。本文利用 2009 ~ 2016年我国A股

上市公司的数据，从真实盈余管理的视角，实证考察

了CFO兼任董事对公司盈余质量的影响。研究结果

表明：首先，在全样本中，相对于CFO不兼任董事的

企业，CFO兼任董事的企业具有更高的向上真实盈

余管理水平。这种向上的真实盈余管理可能是由更

高的异常生产成本和更低的异常酌量性费用所导致

的。但在对样本进行产权性质分组后，发现上述关系

只存在于非国有企业样本中。进一步研究中，将

CFO是否在其他公司担任董事作为工具变量对上

述结论可能存在的内生性问题进行了控制，检验结

果表明本文的研究结论是稳健的。然后，利用非国有

企业面临的不同业绩压力对本文的研究假设进行了

进一步检验，研究结果表明，业绩压力在CFO兼任

董事与向上的真实盈余管理之间起到正向调节作

用，业绩压力越大，两者之间的正相关关系越显著，

结果支持了本文的假设逻辑。最后，通过拓展性研究

发现：董事会中较高比例的独立董事对非国有企业

CFO董事导致的向上真实盈余管理起到了显著的

抑制作用。由此可知，CFO兼任董事后，由于法律法

规的完善及在公司中地位的提升，继续进行应计盈

余管理将面临更高的声誉成本及法律成本。真实盈

余管理的实施往往涉及公司战略、经营方针，需要董

事会层面的决策，CFO进入董事会为其通过真实盈

余管理操控利润提供了更加便利的机会，使得CFO
董事有动机提高真实盈余管理的程度。然而，在国有

企业中，CFO董事拥有类似官员的身份、相对固定

的薪酬契约，使其缺少业绩压力，进而缺少上述真实

盈余管理的动机，因此CFO兼任董事所导致的真实

盈余管理水平的提高只体现在非国有企业中。独立

董事可能通过发挥专业特长和保持相对独立的立

场，对CFO董事提出的真实盈余管理建议进行一定

程度的识别和否决，降低了真实盈余管理程度，维护

了公司的长远利益。本文的研究丰富了盈余管理影

响因素的相关文献，并对CFO及董事会治理相关制

度的完善具有一定的借鉴意义。

2. 启示与建议。基于前述的研究结论，本文得

到的建议及启示如下：①在研究我国资本市场上管

理层选择对会计信息的影响时，由于国有企业天然

的产权优势，区分所有权性质的盈余管理行为识别

及影响机理研究是重要的。②在非公有制市场主体

中，随着管理层地位的提升、自身违规成本的增加，

对利润的操纵趋向于采取更加隐蔽的手段，管理者

层级变化会导致不良会计后果，对此需加以防范，公

司内部应继续完善公司治理，尤其是董事会层面监

督机制的建立与完善，比如，增加董事会中独立董事

的比例即是一种可行的途径。另外，外部的市场监管

者应进一步加大对管理层真实盈余管理活动的发现

和处罚力度，增加管理层的违规成本，减少其机会主

义行为，进而保护投资者利益。

3. 研究不足与展望。在本研究的假定中，CFO
兼任董事意味着地位提升，但这种情形只适用于先

任CFO再兼任董事，而对于先进入董事会再任CFO
的情形，本文的分析并不适用，后续的研究可以就管

理者任职CFO或董事的先后顺序展开进一步研究。

尽管本文的结论认为，CFO兼任董事提高了非国有

企业向上的真实盈余管理程度，但并未对真实盈余

变量

wb

wb×ddr

控制变量

截距项

年度

行业

样本量

Adjust-R2

EM_Proxy
0.110∗∗∗
（2.56）
-0.253∗∗
（-2.19）

控制

0.214∗∗
（2.19）

控制

控制

5802
0.240

EM_Prod
0.044∗

（1.83）
-0.088

（-1.37）
控制

0.121∗∗
（2.17）

控制

控制

5802
0.282

EM_CFO
-0.023

（-1.34）
0.072

（1.56）
控制

-0.010
（-0.26）

控制

控制

5802
0.055

EM_Disexp
-0.036∗∗

（-1.55）
0.075∗

（1.78）
控制

-0.111∗∗∗
（-3.37）

控制

控制

5802
0.184

表 10 独立董事的作用
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管理的具体手段进行分析，未提出有针对性的限制

措施，这也为下一步的研究提供了参考方向。
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