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突发公共事件下的上市公司负向盈余

管理研究：基于同情红利视角的解释

□ 熊　艳　盛清慧

　本文受到国家社会科学基金一般项目 “数字鸿沟视角下另类数据对企业信息披露的影响、路径及后果研

究”（项目编号：２２ＢＧＬ０７６）和教育部人文社会科学研究规划基金项目 “重大突发卫生公共事件下的企业信息

披露行为研究：基于风险感知的视角”（项目编号：２１ＹＪＡ６３０１０１）的资助。本文感谢评审专家的建设性意见，

同时感谢中国人民大学张敏教授、厦门大学魏志华教授和李茂良副教授以及第三届全国经管类本科生论文研讨

会专家提出的宝贵意见。当然，文责自负。

领域编辑推荐语：

“突发公共事件给企业经营和业绩带来了巨大冲击，上市公司企业往往倾向于通过负向盈余管理活动，来博取

外界的 ‘同情’支持。本文从同情红利视角梳理了管理层盈余管理的心理决策路径，揭示了公司 ‘哭穷式’负向

盈余管理的动机和实践影响。”

———郑琴琴

　　摘　要：突发公共事件给企业经营带来了冲击，外界出于 “同情”的考虑降低

了对企业的盈利预期，松动了监管环境，并予以各种经济救助，大量释放同情红利。

本文基于舞弊三角理论厘清了管理层盈余管理的心理决策路径，从同情红利的视角

检验了突发公共事件对上市公司负向盈余管理行为产生的影响。研究发现：①突发

公共事件冲击下上市公司倾向于从事负向盈余管理活动，公司所在行业受冲击越大，

从事负向盈余管理的可能性越大。②突发公共事件冲击引发了同情的外部环境，投

资者分心、监管放松等因素促使了上市公司负向盈余管理行为的发生。③负向盈余

管理有助于上市公司在受到冲击后获得更多融资和税收方面的同情红利，并且受冲

击大的行业较冲击小的行业获得了更多的同情红利。④这些基于红利攫取的负向盈

余管理行为将损害公司的未来价值。本文旨在为突发公共事件冲击下的上市公司盈

余管理动机及影响研究提供经验和参考，为监管上市公司盈余管理行为、扶持经济

主体发展提供政策建议。

关键词：突发公共事件；负向盈余管理；同情红利



突发公共事件下的上市公司负向盈余管理研究：基于同情红利视角的解释

— ２　　　　—

一、引言

２０２０年初，新冠疫情暴发扰乱了各行业企

业正常的生产经营秩序，致使诸多企业陷入资

金周转缓慢、预期收入降低、现金流吃紧以及

外部融资困难等困境，对制造、建筑、批发零

售、交通运输、仓储邮政、住宿餐饮等行业的

冲击尤为强烈 （许宪春等，２０２０）。在这一突发

公共事件冲击下，许多公司陷入了经营困境，

外界出于 “同情”的考虑不仅会降低对企业盈

利的预期、松动监管环境，还会予以相应的政

策帮扶给企业应急 “输血”，但是，这种同情往

往是给予非常态经济中特别困窘的企业的。这

是因为，同情是一种先于理性的情感 （李娟，

２０１４），能唤起同情的，唯有贫困的绝境 （汉

娜·阿伦特，２００７）。

因此，在这场经济冲击下，企业很可能系

统性地改变盈余数据的披露来博取 “同情”支

持， “哭穷式”负向盈余管理应运而生。根据

《现代汉语词典》释义，“哭穷”指 “口头上向

人装穷”①。哭穷行为是借助自我贬低，引发他

者感情性认同或达到预定目标的策略性行为，旨

在激起指向性主体及其组织的同情从而获得既得

利益的屏蔽和预期利益关照 （孙旭友，２０１５）②。

“哭穷式”盈余管理指的是企业通过负向盈余管

理展示当前经营困难状态的财务数据，以博取

社会同情及政策支持等利益关照，即盈余管理

的动机在于获得同情红利。在面临潜在的长期

经营压力下，企业通过负向盈余管理把利润做

亏，能获得政府和社会出于 “同情”的扶持，

例如博取融资支持、政府补贴和税收优惠等同

情红利。企业通过负向盈余管理以应对突发公

共事件冲击的例子比比皆是，如科大智能在

２０１９年计提资产减值损失 ２０４７亿元、力源信

息在２０２０年计提了高达１９１４亿元的巨额商誉

减值，准备进行负向盈余管理。然而，如果不

惜弄虚作假 “哭穷”采取机会主义行为，将挤

占真正受困企业的救助资源、扭曲政府同情红

利的资源配置，也不利于公司自身的价值提升

和可持续发展。对 “哭穷式”负向盈余管理的

探讨，能为突发公共事件冲击下的上市公司盈

余管理动机及影响研究提供经验和参考，为监

管上市公司盈余管理行为、扶持经济主体发展

提供政策建议。

当前对突发公共事件与盈余管理的研究主要

集中在金融危机、恐怖袭击、自然灾害、石油危

机等 （Ｃｈｉａｅｔａｌ，２００７；Ａｈｍａｄ－Ｚａｌｕｋｉｅｔａｌ，

２０１１；Ｉａｔｒｉｄｉｓ， ２０１２；Ｃｈｅｎｇ ｅｔａｌ， ２０１９；

Ｋｊｒｌａｎｄｅｔａｌ，２０２１），仅有少量对传染病的研

究发现，病毒感染给予管理层操纵披露的时机，

使其能够进行更多的机会主义行为，诸如盈余

管理、择时发布消极的盈余预测等 （Ｘｉａｏ＆Ｘｉ，

２０２１；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２ａ）。当前鲜见基于同情

红利的视角考察突发公共事件与盈余管理的研

①

②

引自：《现代汉语词典》，商务印书馆１９９５年版，第６５３页。
例如，２０２１年２月１日，西贝董事长贾国龙在媒体采访中 “哭穷”，声称 “２万多名员工待业，贷款发工资能撑３个月”，“需

要在关键时期国家托底”，希望国家能在税收减免、员工工资补贴等方面尽快出台支持政策。在呼吁后的几日内 （２月７日），浦发银
行通过远程线上核保、签署保证合同后，落地１２亿元流动资金贷款入账西贝餐饮集团。随后，中央也部署了一系列财政贴息、大规
模降费、缓缴税款等政策，各地方也积极推动落实国家对企业财税支持 （详见财政部财金 〔２０２０〕３号文件：ｈｔｔｐｓ：／／ｊｒｓｍｏｆｇｏｖｃｎ／
ｚｈｅｎｇｃｅｆａｂｕ／２０２００２／ｔ２０２００２０２＿３４６５０１４ｈｔｍ）。
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究，本文从同情红利的视角考察负向盈余管理

行为及后果，试图探讨如下几个问题：①突发

公共事件是否会引发上市公司的负向盈余管理

行为？②这一事件为企业创造了何种同情的外

部环境？③上市公司进行负向盈余管理是否获

得了同情红利，是否有利于提升公司价值？

　　此外，本次突发公共事件与以往不同。诸

如 “非典”、Ｈ１Ｎ１流感、埃博拉病毒、西班牙

流感等流行病通常只在局部地区产生了一定冲

击，此次新冠肺炎疫情的发生正处于全球化不

断深入的时代背景下，对全世界范围内经济社

会产生了一定的影响。Ｃｕｉ等 （２０２３）指出，

病毒感染增加了全球化的 “新”脆弱性，跨国

公司在政治压力和经济理性的权衡中运用了新

的竞争策略，并随着公司所在国家 （地区）之

间的政治冲突强度和核心业务受冲击程度动态

调整。这次冲击加强了政府的作用、助长了逆

全球化力量、打击了全球经济增长 （汤铎铎等，

２０２０）。本文基于国内视角研究该突发公共事件

对盈余管理的影响，试图用盈余管理这一具体

的应对手段来解析突发公共事件冲击影响主体

行为的底层逻辑。此次冲击对我国的影响作为

其冲击全球经济的一个缩影具有代表性，原因

如下：一是冲击发生的时点能部分地将其对盈

利的实际影响和操纵影响区分开。此次公共事

件冲击致使诸多企业进入经营业绩滑坡的阶段，

国内感染暴发时点在２０２０年２月，这给我们探

讨冲击前后的盈余管理行为提供了研究机会。

虽然此次冲击并未实质影响上市公司２０１９年的

经营业绩，但却恰逢２０１９年四季报和年报报出

的时点附近，如果２０１９年的盈余数据仍然系统

性地呈现出某种特征，则将成为企业在突发公

共事件下盈余管理的力证。二是这次突发公共

事件对不同行业的影响程度有较大差异，为本

文研究不同行业企业的盈余管理行为提供了研

究机会。三是我国在发生突发公共事件冲击后，

经济主体面临的外部环境 （如行政监管、投资

者预期、审计执行情况等）均发生了一定变化，

这也为企业的盈余管理行为创造了外部条件。

本文可能的贡献有：第一，从政策红利追

逐的角度丰富了盈余管理的动因研究，从政府

补贴、税收规避和融资成本方面多角度揭示上

市公司通过负向盈余管理 “博同情”的行为。

以往研究揭示的盈余管理动因包括配合 ＩＰＯ和

再融资的实现 （Ａｈａｒｏｎｙｅｔａｌ，２０００；Ｄｅｃｈｏｗ，

１９９４；Ｒａｎｇａｎ，１９９８；Ｔｅｏｈｅｔａｌ，１９９８ａ；吕长

江和王克敏，１９９９）、降低经营过程中的政治风

险 （Ａｄｉｅｌ，１９９６；Ｗａｔｔｓ＆ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９８０；

刘运国和刘梦宁，２０１５；张晓东，２００８）以及管

理层寻租 （Ｇａｖｅｒｅｔａｌ，１９９５；Ｈｅａｌｙ，１９８５；林

永坚等，２０１３）等，而较少有文献考察上市公

司在外生冲击中通过盈余管理追逐政策红利

（王红建等，２０１４）。第二，通过盈余管理经济

后果的检验，探讨盈余管理是否扭曲了同情红

利在企业间的资源分配、偏离了宏观调控的初

衷，以考察非常态经济下政府经济救助的效率。

第三，考察了不同公司盈余管理行为及其动因

及经济后果方面的异质性，基于舞弊三角理论

厘清管理层盈余管理的心理决策路径，为突发

公共事件冲击下上市公司的信息披露决策提供

证据，为未来相关研究提供参考。第四，本文

为传染病的经济影响提供了微观层面的分析，

为突发公共事件下监管上市公司盈余管理行为、

扶持经济主体发展提供政策建议。
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二、制度背景、理论分析与

研究假设

（一）制度背景

为了减少此次新冠肺炎疫情对经济发展的

不利影响，我国各级政府在２０２０年４月底企业

年报报出之前密集出台了一系列的政策。２０２０

年２月２３日，习近平总书记在中央工作部署会

议上提出了一系列财政贴息、大规模降费、缓

缴税款等政策。２０２０年４月，中央政府在 “六

稳”的战略方针基础上提出了包括保产业链和

供应链稳定在内的 “六保”的新任务，进一步

发布了一系列财税和金融政策，以帮助企业渡

过难关。中央政府在战略层面为支持企业的政

策进行全局性定调之后，各地、各部门也积极

推动落实国家对企业的财税支持。

在融资支持方面，２０２０年 ２月 ２日，财政

部发布财金 〔２０２０〕３号文件，为重点保障企

业贷款提供优惠利率信贷，并按再贷款利率的

５０％给予贴息①，将企业平均的实际融资成本降

至１３％②。紧接着，２月 ９日，工信部发布了

有关中小企业复工复产工作的通知，运用供应

链金融、知识产权质押等融资方式扩大对中小

企业的融资供给。这些举措均有助于降低企业

的融资成本，缓解企业的融资难题。在政府补

贴方面，２０２０年２月５日，人力资源社会保障

部、财政部、交通运输部、国家卫生健康委等

五部门联合发布人社部明电 〔２０２０〕２号③，确

保重点企业用工，并针对企业日常经营支出拨

出厂房租赁补贴、职工补贴、技术培训、防疫

物资等经费补贴。在税收减免方面，２０２０年 ４

月２９日，国家税务总局召开新闻发布会，落实

落细减税降费、优化服务，编制了一系列税收

优惠政策指引，对大部分流转税、所得税和附

加税征收实施优惠。从政策成效来看，２０２０年

新增减税降费超过２５万亿元④。

与我国类似，各国在应对突发公共事件冲

击时同样给予了政策支持。例如，美国以贷款、

担保和其他投资方式向受冲击影响严重的企业

等主体提供５１００亿美元的经济救助、５０００亿美

元的减税支出，为中型企业设定上限为２％的贷

款利率，并将小型企业的债务总额放宽至 ７５０

万美元。德国政府提供了 ４０００亿欧元的企业

担保、１０００亿欧元的企业股权纾困资金以及

１０００亿欧元的国家支持贷款。由此可见，在

突发公共事件冲击下，全球各国的政府都在广

泛地向企业输送同情红利，基于中国背景下的

盈余管理与同情红利的研究问题及结论具有普

适性。

（二）理论分析与研究假设

１突发公共事件冲击与企业负向盈余管理

已有研究发现，金融危机、恐怖袭击、自

然灾害、石油危机等突发事件均伴随着更多的

盈余管理行为 （Ｃｈｉａｅｔａｌ，２００７；Ａｈｍａｄ－Ｚａｌｕ

ｋｉｅｔａｌ，２０１１；Ｉａｔｒｉｄｉｓ，２０１２；Ｃｈｅｎｇｅｔａｌ，

①

②

③

④

详见财政部财金 〔２０２０〕３号文件：ｈｔｔｐｓ：／／ｊｒｓｍｏｆｇｏｖｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅｆａｂｕ／２０２００２／ｔ２０２００２０２＿３４６５０１４ｈｔｍ。
详见财政部新闻：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｍｏｆｇｏｖｃｎ／ｚｈｅｎｇｗｕｘｉｎｘｉ／ｃａｉｊｉｎｇｓｈｉｄｉａｎ／ｘｉｎｈｕａｎｅｔ／２０２００２／ｔ２０２００２２６＿３４７４３５６ｈｔｍ。
详见网页：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｍｏｈｒｓｓｇｏｖｃｎ／ＳＹｒｌｚｙｈｓｈｂｚｂ／ｊｉｕｙｅ／ｚｃｗｊ／２０２００２／ｔ２０２００２０５＿３５８１４１ｈｔｍｌ。
为民减负　依法治税———打开 ２０２０年国家税收 “成绩单”，国家税务总局，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｃｈｉｎａｔａｘｇｏｖｃｎ／ｃｈｉｎａｔａｘ／ｎ８１０２１９／

ｎ８１０７８０／ｃ５１６０６３６／ｃｏｎｔｅｎｔｈｔｍｌ，２０２１年１月１１日。
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２０１９；Ｋｊｒｌａｎｄｅｔａｌ，２０２１）。例如，Ｉａｔｒｉｄｉｓ

（２０１２）以欧洲三次恐怖袭击事件为例，发现暂

时性的外部冲击会使公司扩大盈余管理的范围

以减轻恐怖袭击带来的不利影响，且外部冲击

越大，企业盈余管理的程度越高 （Ｇｈｏｓｈ＆Ｏｌｓ

ｅｎ，２００９）。与这些突发事件的影响类似，病毒

感染全面降低了上市公司的信息披露水平，致

使盈余操纵行为增加了１１２６％①。

尽管在面临这些突发事件时，公司可能通

过加大正向盈余操纵的程度来提高内部经营的

安全边际 （Ａｈｍａｄ－Ｚａｌｕｋｉｅｔａｌ，２０１１；Ｉａｔｒｉｄｉｓ，

２０１２），但也有不少研究发现，外部的经济危机

致使企业采取了负向盈余管理行为。Ｋｊｒｌａｎｄ

等 （２０２１）以２０１４年挪威油价大跌事件为例，

发现受到石油危机冲击的公司在事件初期的收

入大幅降低，是为 “大洗澡”而采取的负向盈

余管理决策。Ｃｈｉａ等 （２００７）聚焦于新加坡的

服务业上市公司，发现金融危机期间管理层会

通过负向盈余管理为未来正向盈余管理提供充

足的空间。

根据 Ａｌｂｒｅｃｈｔ等 （１９９５）提出的舞弊三角

理论，舞弊或盈余管理产生的动因包括压力

（Ｐｒｅｓｓｕｒｅ）、机会 （Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ）和合理化借口

（Ｒａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ）三个要素②。从因果上来看，

不端行为的发生都源于管理层受到特定压力的

影响，一旦压力积累到阈值，管理层将伺机寻

找机会将压力转化为舞弊或盈余管理行为。由

于突发公共事件冲击给企业的经营活动带来了

非常大的业绩压力，管理层不得不对较长期间

内的利润呈现做好 “规划”。负向盈余管理能使

企业在经营困境中 “保存实力”，为日后业绩

“翻身”打下基础 （雷光勇和刘慧龙，２００６）。

而冲击后监管放松、投资者预期降低、审计难

度加大为企业的盈余管理行为提供了外部机会。

由此可见，突发公共事件冲击引发盈余管理压

力、带来盈余管理机会，而其所引发的同情红

利则会为盈余管理行为提供合理化借口、增加

操纵收益，在这些机制的影响下，最终促使管

理层作出了负向盈余管理的决策。下文将基于

压力和机会的前提假设、降低负性情绪的合理

化借口、博取同情红利的利弊权衡框架，来分

析管理层实施负向盈余管理的决策路径 （见图

１）。具体阐述如下：

①

②

资料来源于 《中国上市公司治理分类指数报告 Ｎｏ２０（２０２１）》，详见南开大学中国公司治理网：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｃｇｏｒｇｃｎ／ｎ／
９５２０ｈｔｍｌ。

Ｈｅａｌｙ和Ｗａｈｌｅｎ（１９９９）将盈余管理界定为管理层运用其对财务报告和交易中的认知来改变财务报告，用以误导利益相关者对
公司的基本经济表现的判断、影响与财务报告数据密切相关的合同交易行为。而财务舞弊或欺诈 （ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｔｅｍｅｎｔｆｒａｕｄ）与盈余管理
（ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）的目标相同，但与盈余管理的不同之处在于，财务舞弊不在一般公认会计准则 （ＧＡＡＰ）允许的范围内，而盈余
管理则是处于准则允许范围之内的 （Ｅｒｉｃｋｓｏｎｅｔａｌ，２００６）。Ｐｅｒｏｌｓ和Ｌｏｕｇｅｅ（２０１１）仿照Ｈｅａｌｙ和Ｗａｈｌｅｎ（１９９９）对盈余管理的界定，
将财务舞弊定义如下：财务舞弊是管理层使用不符合一般公认会计准则 （ＧＡＡＰ）的会计实践来改变财务报告，以误导利益相关者对公
司的基本经济表现的判断、影响与财务报告数据密切相关的合同交易。

由于财务舞弊与盈余管理的目标是一致的，区别在于操纵的严重程度，即是否有超出会计准则的违规行为，两者有高度的相关性，

许多文献也将财务舞弊与盈余管理放在一起讨论 （Ｐｅｒｏｌｓ＆Ｌｏｕｇｅｅ，２０１１；李荣等，２０２０；叶康涛和刘金洋，２０２１），舞弊三角的理论不
仅适用于财务舞弊行为，也适用于盈余管理行为。
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图１　管理层负向盈余管理的决策路径

注：图中的箭头代表因果关系，实线与虚线分别代表主要的与次要的因果关系。

　　首先，这一突发公共事件的冲击使经济不

确定性剧增 （Ｂａｋｅｒｅｔａｌ，２０２０），引发企业经

营停滞，进而给管理层施加压力，迫使其进行

盈余管理改善处境。就企业自身而言，冲击对

企业日后的经营活动造成了较大压力。经营停

摆不仅导致企业产能下降、营收减少，还使企

业面临现金流吃紧、融资困难等资金压力。麦

肯锡对全球企业主的调查指出，５０％的企业仅

有能维持１个月左右资金周转的现金流，仅有

２０％的企业现金流可以维持半年的周转①。同

时，持续的确诊病例新增也给外部投资者带来

了不确定和恐惧，股票估值波动频繁，企业在

资本市场也同样面临较大压力 （Ｘｕｅｅｔａｌ，

２０２１；Ｂｅｒｋｍａｎ＆Ｍａｌｌｏｃｈ，２０２３）。基于归因理

论的研究认为，管理层更多地将好消息归因于

企业内部因素，而将坏消息归咎于外部因素，

因而在普遍经营困境下，存在自利性归因动机

的管理层会将企业层面的不利业绩归因于外部

环境因素，并且这种手段能够显著缓解市场的

负面情绪 （Ｂｅｔｔｍａｎ＆Ｗｅｉｔｚ，１９８３；宋云玲等，

２０２２）。Ｃｈｅｎ等 （２０２２ａ）也指出，企业更有可

能在冲击后披露不利的盈余预测。因此，在面

临冲击造成的经营压力时，管理层很有可能通

过负向盈余管理将其释放出来。

其次，突发公共事件冲击引发各界同情进

而引起监管放松、投资者降低收益预期，审计

难度加大，这些都给上市公司进行负向盈余管

理行为提供了机会。其一，突发公共事件冲击

发生后，出于激发资本市场活力、防止市场衰

退等因素，上市公司监管存在进一步放松的现

象。陈文清 （２０２１）分析了事件前后的上市发

行审核监管情况，发现突发公共事件冲击后

ＩＰＯ审核通过总量约为冲击前的 １５倍，证券

发行上市监管总体呈现较为宽松的状态。由于

管理层对收益调整的会计选择受到监管控制的

影响 （Ｗａｔｔｓ＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９８６），企业监管一

旦放松，上市公司更易出现机会主义行为，使

用各种技术手段进行盈余操纵 （Ｂａｉｋｅｔａｌ，

２０１１；Ｌｅｅ＆Ｌｉｕ，２０１６）。Ｃｈｏ和 Ｓａｃｈｓ（２０１２）

① 详见新浪财经报道：ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉｊｉａｈａｏｂａｉｄｕｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１６６３１９５３９８１６７６９０９０４＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。
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发现在政府对该行业的管制放松期间，美国的

汽车运输企业运用盈余管理手段下调了报告收

入。监管放松进一步降低了突发公共事件冲击

后企业实施财务舞弊的政治成本，此时进行负

向盈余管理呈现较低的收益并不会招致监管部

门的严格审查，因为冲击造成的不利影响是普

遍而又显而易见的。其二，突发公共事件发生

后，社会公众对经济发展和企业经营状况的关

注度会有所降低。投资者的有限关注也给了企

业实施不当行为的可乘之机 （Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒｅｔａｌ，

２０１１），管理层可以利用投资者对盈余信息的疏忽

来进行收益管理 （Ｔｅｏｈｅｔａｌ，１９９８ａ；Ｔｅｏｈｅｔａｌ，

１９９８ｂ）。Ｇａｒｅｌ等 （２０２１）也指出，投资者对盈

余数字的注意力被分散后，有利于企业从事盈

余管理。而且，有限关注的投资者并不能很好

地识别负面业绩究竟是冲击导致的还是管理层

刻意的负面披露 （宋云玲等，２０２２），这恰恰为

负向盈余管理提供了便利。其三，来自金融危

机的证据表明，由于外部冲击对经济整体造成

的不利影响，投资者也会在危机后提高对上市

公司披露低盈利财务数据的容忍阈值 （Ｈａｂｉｂ

ｅｔａｌ，２０１３）。突发公共事件发生后的一段时期

内，各类报道层出不穷，从中央到地方形成了

一套完善的披露制度，信息透明度和可视性极

高，公众感知强烈。在不争的冲击态势前，公

众也会逐步降低经济预期 （中国人民大学中国

宏观经济分析与预测课题组等，２０２２），此时企

业表现出较高的利润水平很可能招致公众的质疑

和同业的不满 （Ｂｙａｒｄｅｔａｌ，２００７；Ｃｈａｕｈａｎ＆

Ｊａｉｓｗａｌｌ，２０２０；Ｗａｔｔｓ＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９８６）。相反

地，宏观层面的坏消息能够为企业特定的坏消息

提供缓冲 （Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ，２０１１；Ｃｈｅｎｇｅｔａｌ，

２０１９），相较于正常时期，企业利用外部冲击进

行择时披露可以减轻市场负面反应。更低的收益

水平也更符合投资者预期及估值判断 （Ｃｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０２２ｂ）。此外，各地防控措施也对企业财

报的审计工作造成了巨大挑战，作为现场审计的

替代手段，远程审计缺少面对面的接触、难以获

得直接的第一手观察，并且更依赖于被审计单位

的配合和审计人员的审计策略，这些局限加大了

被审计单位进行操纵的灵活性和自主性，从而增

加舞弊的可能①。

再次，突发公共事件冲击引发的同情红利

为管理层负向盈余管理提供了合理化借口。从

操纵决策的心理路径来看，若内疚等负面情绪

的排斥性强烈，则拒绝实施盈余操纵，若情绪

反应认为可以接受则实施操纵并通过合理化来

认可自我的决定 （陈邑早等，２０１９）。合理化认

知的常见方法之一是道德辩护 （ｍｏｒａｌｊｕｓｔｉｆｉｃａ

ｔｉｏｎ）（Ｂａｎｄｕｒａ，１９８６），将舞弊等违背道德的

行为重新解读为是出于更高的社会价值或社会

道义，从而赋予偏差行为以道德属性，为自己

的行为赋予了 “特殊情况特殊对待”的特别化

思维 （陈邑早等，２０１９），以降低不断行为的内

疚感。管理层通过负向盈余管理能够帮助组织

获得政府救助的同情红利以度过冲击后的难关，

这一合理化因素会令管理层更容易实施盈余

操纵。

最后，管理层通过负向盈余管理实现机会

① 详见国际内部审计师协会专栏文章：ｈｔｔｐｓ：／／ｎａｔｈｅｉｉａｏｒｇ／ｐｅｒｉｏｄｉｃａｌｓ／Ｐｕｂｌｉｃ％２０Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ＥＨＳＫＢ－Ｒｅｍｏｔｅ－Ａｕｄｉｔｉｎｇ－ｆｏｒ－ＣＯＶ
ＩＤ－１９－ａｎｄ－Ｂｅｙｏｎｄｐｄｆ。
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主义行为博取更多的同情红利 （王红建等，

２０１４），增加了操纵收益。突发公共事件冲击发

生后，管理层实施负向的盈余管理，将获得较

大的操纵收益。按照成本效益分析来确定最终

的盈余操纵决策选择，分别以 Ｆ、Ｂ、Ｃ、Ｅｘｐｏ

代表操纵行为、操纵收益、操纵成本、操纵曝

光概率，则它们之间的关系可以表示为 Ｆ＝Ｂ×

（１－Ｅｘｐｏ）－Ｃ×Ｅｘｐｏ，只有当Ｆ＞０，行为主体才

会选择实施操纵 （陈邑早等，２０１９）。从政府的

经济救助政策来看，信贷支持、费用补贴和税

费减免都对受冲击影响严重、难以维持正常生

产经营、资金链紧张的企业有更多的倾斜①，

来自政府的救助政策也会激励企业更多地实施

降低收益的盈余操纵 （Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２ａ；

Ｓａｌｅｈ＆Ａｈｍｅｄ，２００５）。尽管偏离真实盈余的披

露有悖于企业价值最大化，并产生相应的管理

成本 （Ｄｙｅ，１９８８），但管理层往往专注于寻求

政府支持以获得更多的政策红利 （Ｊｉａｎｇｅｔａｌ，

２０１８）。尤其当企业盈利前景不佳时，政府补贴

往往是推动上市公司盈余管理的 “帮助之手”

（朱松和陈运森，２００９）。王红建等 （２０１４）也

指出，在危机之中实施负向的盈余管理的公司

获取了更多补贴。而且，负向的盈余管理虽然

使报表数字 “不甚光彩”，但却降低了以会计收

益为基础的税负压力 （李增福和郑友环，

２０１０），为企业博得更多的 “同情红利”，增加

盈余操纵的收益。

基于以上事实，本文认为，在这次突发公

共事件冲击下，管理层进行负向盈余管理的压

力和机会并存，为获得更多的操纵收益和更心

安理得的合理化借口，有十足的动力采取负向

盈余管理行为。本文提出了以下假设：

Ｈ１：突发公共事件冲击后上市公司进行了

更多的负向盈余管理，盈余管理程度加大。

２突发公共事件冲击下企业负向盈余管理

的行业异质性

突发公共事件给经济带来了巨大的冲击，

但对不同行业形成的冲击却有着明显差异。居

民大幅减少外出购物、就餐及旅行，给零售、

旅游、住宿和餐饮等行业带来的负面冲击最大

（杨子晖等，２０２０），对制造业和建筑业冲击较

大 （许宪春等，２０２０），而软件定制、金融科

技、在线医疗和网络安全等对线下消费依赖度

较小的行业则受影响较小 （佟家栋等，２０２０）。

突发公共事件给不同行业造成的这些冲击

差异为本文从行业层面探究盈余管理行为的异

质性提供了契机。受冲击大的行业采取负向盈

余管理行为的可能性更大，原因在于：一是这

些行业企业在此期间利润亏损较多②，用盈余管

理的手段将这些亏损的缺口填平有一定的难度，

通过正向盈余管理扭亏的难度较大。研究发现，

公司用于改善经营的财务资源越少，通过改善

经营来扭亏的机会和能力越小，其 “洗大澡”

问题越严重，进行负向盈余管理的幅度越大

①

②

央行、银保监会和财政部等部门发布的相关通知中明确救助不仅要坚持普惠性，还要有针对性，切实提升政策落地的质效，

详见 ｈｔｔｐ：／／ｊｒｓｍｏｆｇｏｖｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅｆａｂｕ／２０２００２／ｔ２０２００２０２＿３４６５０１４ｈｔｍ、ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｃｉｏｇｏｖｃｎ／ｘｗｆｂｈ／ｊｊｘｗｆｙｒ／ｗｚ／Ｄｏｃｕｍｅｎｔ／１７２７２４３／
１７２７２４３ｈｔｍ、ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｐｂｃｇｏｖｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／４００５８１０／ｉｎｄｅｘｈｔｍｌ。

根据何诚颖等 （２０２０）的研究，受冲击大的行业亏损严重，以餐饮、旅游和交通运输业为例，数据显示：２０２０年有８０％的餐
饮企业损失高达１００％，旅游业损失仅春节期间就超过５０００亿元，交通运输业收入较上年同期下降４０％，经济损失预计超过１５００亿
元。此外，本文也统计了２０２０年亏损Ａ股上市公司数，其中，受冲击大的行业中有２４８６％的公司净利润为负，而受冲击小的行业这
一比例为１４２８％，两者差异较大。



　 管理学季刊

２０２３年第３期

— ９　　　　—

（雷光勇和刘慧龙，２００７）。二是社会对这类受

灾企业的利润下降容忍度更低，企业通过正向

盈余管理来伪饰自己的需求不大。众所周知，

受到此次事件影响，住宿和餐饮业经济增加值

降幅和回落幅度最大，批发和零售业及住宿和

餐饮业增加值也大幅下降，交通运输、仓储和

邮政业受到严重冲击。公众与这些行业本身

“距离”较近①，日常生活受其影响较大，因而

对这些企业受到冲击的感知较强。而冲击造成

企业未来不确定性的感知也使投资者对其盈利

能力或期望值下降 （Ｗａｎｇｅｔａｌ，２０２２），因此，

投资者对这些行业利润下降的容忍度会有所提

高。事实上，企业在突发公共事件冲击后公告

负面业绩的市场反应的确有所降低 （宋云玲等，

２０２２），这也在一定程度上反映了市场容忍度的

提升。三是该类企业通过负向盈余管理能最大

程度地获取 “同情红利”，得到政府的财政补贴

及税收优惠等益处。２０２０年 ２月 ２日，央行、

财政部等 ５部委发布了关于进一步强化金融支

持防控的通知，明确为受影响较大的地区、行

业和企业提供差异化优惠的金融服务。对批发

零售、住宿餐饮、物流运输、文化旅游以及有

发展前景但受影响运行暂时遇到困难的企业

“不得盲目抽贷、断贷、压贷”，并提出了展期、

下调利率等若干信贷优惠举措。可见这些政策

红利更倾向于帮扶受冲击较大的行业。因此，

在普遍的政策纾困和对受创企业的专项扶持下，

这些行业更可能选择向公众 “哭穷”，实施负向

盈余管理显得更加 “名正言顺”。本文预期各行

业受冲击大小不同，会带来负向盈余管理的差

异，这为本文进行突发公共事件冲击的异质性

分析提供了研究机会。

根据舞弊三角理论，压力越大、机会越多，

则管理层进行盈余操纵的可能性和金额越高。

就压力而言，受冲击大的行业经营不确定性更

高、获得的经营收入更少、资金运转更困难，

引发的盈余管理压力也更大；就机会而言，公

众对受冲击大的行业期望更低、盈余为负的容

忍度更高，带来的负面盈余管理机会更多。此

外，政府部门对受冲击大的行业的帮扶力度和

救助倾向不仅给予了其 “心安理得”实施负向

盈余管理的合理化借口，也加大了其操纵行为

的收益，这些行业可以通过实施更大程度的负

向盈余管理行为来尽可能地博取同情红利。

基于以上分析，本文提出了以下假设：

Ｈ２：上市公司所属行业受到的冲击越大，

则从事负向盈余管理的可能性越大。

三、实证设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２０１８年第四季度至 ２０２０年第三

季度我国 Ａ股上市公司为样本，数据来源于

ＣＳＭＡＲ数据库。为了确保选取样本数据的准确

性、稳定性和可比性，本文剔除了金融类上市

公司、财务数据缺失以及行业年度观测值少于

１０家的样本，最终得到 ２７５４１个研究观测值，

样本一共包括３５４４家上市公司。

本文采用季度数据的原因如下：一是由于

① 受突发公共事件冲击大的行业往往具备一定的消费属性，在Ｂ２Ｃ的商业模式下，这些行业与公众的日常接触和沟通较多，公
众感知度较高。
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管理层对盈余管理的选择存在时机偏好，将根

据外部时机调整其盈余管理行为 （Ｍａｔｓｕｕｒａ，

２００８；Ｃｏｈｅｎ＆ Ｚａｒｏｗｉｎ，２０１０；Ｚａｎｇ，２０１２），

企业的盈余管理行为在不同的季度间存在异质

性。随着突发公共事件在给企业带来中短期的

冲击渐趋平稳后，外部环境不确定性下降，企

业经营趋于正常化，其盈余管理行为也随之发

生变化，季度层面的盈余管理行为有信息增量。

二是相较于经审计的年度报表，季度报表不受

审计监督的约束，盈余操纵的空间更大，季度

数据更能够还原事件突发后短期内管理层的机

会主义倾向，从而较好地捕捉到事件冲击后的

盈余管理行为。三是采用年度数据研究盈余管

理的文献更多是揭示长期影响而非短期冲击的

影响因素，如内部人特征、企业寻租和制度安

排 （王克敏和王志超，２００７；李延喜等，２０１２；

王红建等，２０１４）等对企业盈余管理行为具有

长远影响的因素。而在研究类似突发公共事件

这类不会对未来整体的宏观经济走势产生更长

远影响的突发性冲击时 （杨子晖等，２０２０；孙

嘉泽等，２０２２），使用更高频的季度数据更能体

现外生事件相对短期的冲击。Ｇｒａｈａｍ 等

（２００５）、Ｉａｔｒｉｄｉｓ（２０１２）、Ｃａｌｌ等 （２０１４）等均

采用季度的样本来考察企业的盈余管理行为。

因此，本文选取了季度样本试图更加细致地描

摹我国上市公司在面临突发公共事件冲击时的

盈余管理行为。

（二）变量定义

１被解释变量

根据已有国内外的研究经验和本文的研究

目的，结合黄梅和夏新平 （２００９）关于七种常

见的横截面可操纵性应计利润模型在我国资本

市场上产生第一类、第二类错误频率的研究成

果，本文选用修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算可操纵性应

计利润总额，并以此作为本文被解释变量盈余

管理 （ＡＥＭ）的理论依据。具体计算公式如下：

ＴＡｉ，ｔ＝ＮＩｉ，ｔ－ＯＣＦｉ，ｔ （１）

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝ａ０
１
Ａｉ，ｔ－１( ) ＋ａ１ΔＲＥＶｉ，ｔＡｉ，ｔ－１

＋ａ２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋ｅｉ，ｔ

（２）

ＮＤＡｉ，ｔ＝ａ０
１
Ａｉ，ｔ－１( ) ＋ａ１ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔＡｉ，ｔ－１

＋

ａ２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

（３）

ＡＥＭｉ，ｔ＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

－ＮＤＡｉ，ｔ （４）

在模型 （１）中，ＴＡ是应计利润总额；ＮＩ

是净利润；ＯＣＦ是经营活动产生的现金流量总

额。该模型参考了夏立军 （２００２）的做法，应

计利润总额的数值由净利润减去经营活动产生

的现金流量总额得到。在模型 （２）中，Ａ是滞

后一期资产总额；ΔＲＥＶ是营业收入变动额；

ＰＰＥ是财产、厂房和设备总额即固定资产；ｅ是

误差项。在模型 （３）中，ΔＲＥＣ是应收账款的

变动额。首先，计算模型 （２）分行业分季度的

回归系数，并代入模型 （３）得到非可操纵应计

利润 （ＮＤＡ）。其次，将非可操纵应计利润

（ＮＤＡ）代入模型 （４）得到可操纵性应计利润

（ＡＥＭ），即应计利润与滞后总资产之比扣除非

可操纵应计利润的部分。

本文通过可操纵性应计利润 （ＡＥＭ）的正

负来判断上市公司盈余管理的方向，当 ＡＥＭ＜０

时则为负向盈余管理，是否负向盈余管理的虚

拟变量 （Ｎｅｇａｔｉｖｅ）为 １，否则为 ０。此外，本



　 管理学季刊

２０２３年第３期

—１１　　　 —

文还参考雷光勇和刘慧龙 （２００７），以可操纵性

应计利润的绝对值 （｜ＡＥＭ｜）来衡量盈余管

理的程度。

２解释变量

解释变量为突发公共事件冲击 （Ｐ），２０１９

年第四季度至２０２０年第三季度为冲击后，Ｐ取

１；２０１８年第四季度至 ２０１９年第三季度为冲击

前，Ｐ取０。以 ２０１９年第四季度作为冲击的起

始期间，主要基于以下考量：①从发展阶段来

看，首次新冠肺炎疫情病例出现在 ２０１９年 １２

月初，官方于２０１９年１２月３１日正式通报并布

局相应的疾控方案。２０２０年１月２３日后进入快

速蔓延期，２月１～１０日进入发展高峰期 （桑茂

盛等，２０２１），公众对此次事件产生了较高的风

险感知。②从上市公司２０１９年年报实际披露时

间来看 （见表１），９９０４％的公司都在３月之后

披露２０１９年年报，１１７家公司在４月之后披露，

更有甚者于 ８月底才公布 ２０１９年年报 （见表

１）。与往年情况相比，２０１９年Ａ股年报 “姗姗

来迟”，这其中不乏有冲击本身导致审计工作无

法按时进行的不可抗力，但 Ａ股年报披露截止

日延期无疑给了上市公司充分进行盈余操纵的

时间和空间。对绝大部分公司而言，年报报出

时点距离事件暴发的高峰时点晚一个月以上，

上市公司有足够的时间 “调整”实际并未受到

冲击影响的２０１９年的盈余数字。

为了区分受到冲击程度不同行业的异质性，

本文参考中国农业银行 （２０２０）相关报告中对

５６个主要行业按六个维度①的聚类产生的分类，

将Ａ股上市公司按照证监会的 《上市公司行业

分类指引 （２０１２）》进行行业分类后，按受冲

击程度从大到小共分为四大类，具体如表 ２所

示。本文将这四类企业简化为两种：将受冲击

最大的和较大的行业归为受冲击组，Ｉｍ

ｐａｃｔｉｎｄ＝１；将受冲击较小和冲击最小的行业归

类为非冲击组，Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ＝０。

表１　样本公司２０１９年年报披露时间分布

披露时间 披露公司数 （家） 占比 （％）

２０２０年１月 ３ ００８

２０２０年２月 ３１ ０８７

２０２０年３月 ５６４ １５９１

２０２０年４月 ２８２９ ７９８３

２０２０年５月 ４５ １２７

２０２０年６月 ７０ １９８

２０２０年７月 １ ００３

２０２０年８月 １ ００３

总计 ３５４４ １００００

资料来源：笔者整理。

３控制变量

本文还控制了样本公司在规模、资本结构、

现金流水平、盈利能力、成熟度、流动性和成

长能力等方面的差异，主要控制变量包括：市

值的自然对数 （ｌｎＭＶ）、产权比率 （ＴＬＳＦＵ）、

营业现金流与总资产之比 （ＯＣＦ）、营业利润率

（ＯＰＭ）、上市时长 （Ａｇｅ）、现金持有水平

（Ｃａｓｈ）、营业收入环比增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ）、年报

是否由四大事务所审计 （Ｂｉｇ４）。此外，考虑到

并购和再融资事件等也会影响企业的盈余管理

行为，本文还控制了当年是否进行并购交易

（ＭＡ）、当年是否进行股权再融资 （ＳＥＯ）变

量。具体定义如表３所示。

① 六个维度分别是行业抗冲击能力、行业市场结构、行业恢复能力、行业需求情况、行业供给能力和重灾区相关性。
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表２　行业受冲击程度的分类

农业银行分类 对应证监会分类 本文分类

第一，冲击最大的行业。

特种养殖 （野生动物等）；团体旅游；餐饮业；自由行；室内文娱业 （影院、网吧、图书馆

等）；休闲农业 （乡村旅游、农业采摘等）；住宿业 （旅游饭店、一般旅馆等）；线下教育培

训；室外文娱业 （游乐场、公园等）；传统零售业；体育业；居民服务、修理服务业 （家庭

服务、理发及美容、电子产品及日用品修理等）

Ｆ５２、Ｈ６１～Ｈ６２
Ｏ７９～Ｏ８１
Ｐ８２（线下部分）
Ｒ８５～Ｒ８９

第二，冲击较大的行业。

房屋中介服务；汽车租赁业；批发业；广告、法律、咨询会展等商务服务业；公路运输业；

航空运输业；农业、建筑、计算机等机械租赁业；房地产开发经营；铁路运输业；建筑业；

仓储业

Ａ０１、Ｅ４７～Ｅ５０
Ｆ５１、Ｇ５３～Ｇ５９
Ｋ７０、Ｌ７１～Ｌ７２

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ＝１

第三，冲击较小的行业。

禽类；生猪、牛、羊养殖；渔业；文教、工美、体育和娱乐用品制造业；食品制造业；纺织

服装业；饮料和酒的制造业；橡胶和塑料制品业；水果种植；新零售；蔬菜菌类等园艺作

物；非金属矿物制品业 （水泥、石灰、玻璃等）；农村电商；物业管理；棉麻糖烟草种植；

林业 （育苗、造林、采运等）；谷物种植 （小麦、玉米、水稻、豆类等）

Ａ０２～Ａ０５、Ｃ１３～Ｃ２４
Ｃ２９、Ｃ３０

第四，冲击最小的行业。

邮政物流业；汽车制造业；金属冶炼加工业；机械设备业 （通用、专用设备及铁路、船舶运

输设备等）；电气机械和器材制造业 （发电机、变压器、电缆、光纤等）；计算机、通信及电

子设备制造业；石油化工业 （石油燃料、化学制品、化学纤维等）；信息传输、软件和信息

技术服务业；采矿业；卫生业 （医院、社区医疗、门诊等）；水利、环境和公共设备管理业；

科学研究和技术服务业；医药制造业；在线视频、游戏业；电力、热力、燃气及水生产和供

应业；在线教育培训

Ｂ０６～１２、Ｃ２５～Ｃ２８
Ｃ３１～Ｃ４３、Ｄ４４～Ｄ４６
Ｇ６０、Ｉ６３～６５
Ｍ７３～Ｍ７５、Ｎ７６～Ｎ７８
Ｑ８３～Ｑ８４、Ｓ９０
Ｐ８２（线上部分）

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ＝０

注：由于证监会行业中无单独的酒店和旅游业分类，本文的酒店和旅游业主要参考东方财富网的分类，手动筛选出Ａ股共４０家酒
店和旅游业上市公司，限于篇幅未在文中列示。另外，Ｐ８２（教育行业）通过查询公司主要经营业务和财务报表中的主营构成项目以确
定其属于线上教育或线下教育。

表３　变量定义与度量方法

变量类型 变量符号 计算方法和解释说明

被解释变量
Ｎｅｇａｔｉｖｅ

是否负向盈余管理的虚拟变量，如果可操纵性应计利润为负，则Ｎｅｇａｔｉｖｅ＝１；如果可操纵性应计利润为
正，则Ｎｅｇａｔｉｖｅ＝０

｜ＡＥＭ｜ 盈余管理的程度，为可操纵性应计利润 （ＡＥＭ）的绝对值

解释变量
Ｐ 虚拟变量，Ｐ＝１表示冲击发生后，Ｐ＝０表示冲击发生前

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ 所在行业是否受冲击的虚拟变量，将受冲击最大和较大的行业样本取Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ＝１，否则，Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ＝０

控制变量

ｌｎＭＶ 上市公司期末市值的自然对数

ＴＬＳＦＵ 产权比率，等于总负债除以股东权益

ＯＣＦ 流动性水平，等于经营活动产生的现金流量除以期初资产总额

ＯＰＭ 营业利润率，等于营业利润除以营业收入

Ａｇｅ 企业上市时长

Ｃａｓｈ 现金持有水平，等于货币资金除以企业总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率，即营业收入的变动额除以上期营业收入总额

ＭＡ 当年是否进行并购交易

ＳＥＯ 当年是否进行股权再融资

Ｂｉｇ４ 年报是否由四大会计师事务所审计
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（三）模型设计

本文构建了如下模型对假设 Ｈ１进行实证

检验：

Ｎｅｇａｔｉｖｅｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｐｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ｅｉ，ｔ （５）

｜ＡＥＭ｜ｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｐｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ｅｉ，ｔ （６）

模型 （５）采用 Ｌｏｇｉｔ模型考察突发公共事

件对上市公司是否采取负向盈余管理的影响。

Ｎｅｇａｔｉｖｅ为被解释变量，是上市公司是否进行了

负向盈余管理的虚拟变量；Ｐ为解释变量，是

冲击发生的前后时期；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ在表３的控制变

量基础上，控制了行业效应和季度效应。模型

（６）采用ＯＬＳ模型考察对上市公司盈余管理程

度的影响。 ｜ＡＥＭ｜为被解释变量，表示上市

公司当期盈余管理的程度；解释变量 （Ｐ）和

控制变量 （Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）同模型 （５）。

Ｎｅｇａｔｉｖｅｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｐｔ＋ａ２Ｉｍｐａｃｔｉｎｄｉ＋ａ３Ｐｔ×

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄｉ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ｅｉ，ｔ （７）

模型 （７）采用 Ｌｏｇｉｔ模型考察新冠肺炎疫

情下盈余管理在行业受冲击程度的方面的异质

性影响。Ｎｅｇａｔｉｖｅ为被解释变量，解释变量为

行业冲击程度 （Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ）、冲击发生的前后

时期 （Ｐ）及两者的交互项 （Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ），

控制变量 （Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）同前。若 ａ３显著大于 ０，

则受冲击越大的上市公司负向盈余管理的可能

性越大。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

图２描述了受冲击程度不同的企业可操纵

性应计利润水平在突发公共事件冲击发生前后

的动态变化。横轴表示时间，其中，“０”指示

发生时点，对应２０１９年第四季度，１为２０２０年

第一季度，以此类推。纵轴表示可操纵性应计

利润水平 （ＡＥＭ）。由图 ２可知，事件发生前，

上市公司的盈余管理方向基本为正，在事件发

生时点，上市公司盈余管理方向由正转负，并

且受冲击大的行业负向盈余管理的水平要显著

高于受冲击小的行业。

图２　冲击前后上市公司盈余管理的动态变化
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　　表４是突发公共事件冲击前后上市公司盈

余管理分组统计。ＰａｎｅｌＡ展示了冲击前后盈

余管理变量的分组统计结果，是否负向盈余管

理 （Ｎｅｇａｔｉｖｅ）、盈余管理程度 （｜ＡＥＭ｜）在

冲击前的均值 （０４７４３、００２９３）均在１％的水

平上高于冲击后的均值 （０４９２０、００３１５），说

明冲击后从事负向盈余管理的可能性和盈余管

理程度均显著提高。ＰａｎｅｌＢ展示了突发公共

事件冲击前后受冲击程度不同组的统计结果，

负向盈余管理 （Ｎｅｇａｔｉｖｅ）的均值差异在行业

受冲击大组为 ０２９７，在行业受冲击小组为

０１５６，两者均在５％的统计水平上显著，但前

者数值约为后者的两倍，初步验证了假设 Ｈ２，

行业受冲击越大则从事负向盈余管理的可能性

越高。

表４　冲击前后上市公司盈余管理的描述性统计和差异性检验

ＰａｎｅｌＡ：冲击前后盈余管理变量的分组统计

变量
冲击前 （Ｎ＝１３６６０） 冲击后 （Ｎ＝１４２２９）

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
均值差异 卡方值

Ｎｅｇａｔｉｖｅ ０４７４３ ０００００ ０４９９４ ０４９２０ ０００００ ０５０００ ００１７７ ８７５２４

｜ＡＥＭ｜ ００２９３ ００１７５ ００４３７ ００３１５ ００１８４ ００５２３ ０００２２ ８７６９１

ＰａｎｅｌＢ：冲击前后负向盈余管理按行业受冲击程度的分组统计

变量

Ｎｅｇａｔｉｖｅ

行业受冲击小组 行业受冲击大组

冲击前 （Ｎ＝１１４９４） 冲击后 （Ｎ＝１２０８４） 冲击前 （Ｎ＝２１６６） 冲击后 （Ｎ＝２２１５）

均值 ０４７０２ ０４８５８ ０４９６３ ０５２６０

均值差异

（冲击前ＶＳ冲击后）
００１５６ ００２９７

注：、、分别表示显著性水平为１％、５％、１０％。

（二）回归结果分析

表５分别报告了突发公共事件冲击 （Ｐ）

对是否负向盈余管理 （Ｎｅｇａｔｉｖｅ）和盈余管理程

度 （｜ＡＥＭ｜）的关系。由 （１）列可见，Ｐ对

Ｎｅｇａｔｉｖｅ的回归系数在１％的统计水平上显著为

正 （系数为 ０９１２８），表明冲击后上市公司倾

向于调低可操纵性应计利润以配合负向的盈余

管理。 （２）列中 Ｐ对 ｜ＡＥＭ｜的回归系数在

１％的统计水平上显著 （系数为０００３１），说明

冲击后可操纵性应计利润的绝对值显著上升，

上市公司的盈余管理程度提高，这些结果支持

了假设Ｈ１。（３）列、（４）列则在 （２）列基础

上区分了盈余管理的方向：上市公司在冲击后

的正向盈余管理和负向盈余强度均显著提高。

（５）列是模型 （７）的 Ｌｏｇｉｔ回归结果，考察了

行业受冲击程度对上市公司负向盈余管理的影

响。其中，Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ回归系数为０１７９４，在

５％的统计水平上显著，说明行业受冲击程度显

著加剧了上市公司在事件发生后负向盈余管理

的行为，假设Ｈ２得到验证。
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表５　突发公共事件冲击与盈余管理

变量

Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜ Ｎｅｇａｔｉｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 全样本

Ｐ
０９１２８ ０００３１ ０００２１ ０００３５ ０８８５１

（１４０２） （５３７） （３６１） （３７８） （１３４０）

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
００１１７

（０１０）

Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
０１７９４

（２２６）

ｌｎＭＶ
－０２０７４ －０００３７ －００００９ －０００６５ －０２０６５

（－１３６６） （－１１６９） （－２３１） （－１３０２） （－１３５８）

ＴＬＳＦＵ
－０００００ ０００００ －０００００ ００００１ －０００００

（－０２４） （０８３） （－０７９） （１８５） （－０２５）

ＯＣＦ
５６６４３８ ００４８２ －０３８３２ ０４０３４ ５６６７４５

（３９３７） （２８０） （－７４１） （７３５） （３９３５）

ＯＰＭ
０００００ ０００００ ００００６ ０００００ ０００００

（３６９） （１８５） （１０６） （２４４） （３７０）

Ａｇｅ
００３５１ ００００４ －０００００ ００００７ ００３５０

（１６１９） （７２５） （－０５２） （８７５） （１６１５）

Ｃａｓｈ
－１７４２１ ０００９４ ００１７４ －００２４２ －１７４０７

（－１０８８） （２７０） （４９９） （－３２０） （－１０８６）

Ｇｒｏｗｔｈ ０００００
００００１ －０００００ －００００３

０００００
（３１２） （－０１０） （－６０４）

ＭＡ
０１４０５ ０００１８ －００００６ ０００３９ ０１４２２

（４５１） （３１７） （－０９５） （４４９） （４５６）

ＳＥＯ
－００１３５ －０００４０ －００００９ －０００７６ －０００９８

（－０２６） （－５５２） （－１０７） （－７６７） （－０１９）

Ｂｉｇ４
０１４６３ －０００２１ －００００３ －００００２ ０１４５５

（２２６） （－２７９） （－０２６） （－０２２） （２２６）

＿ｃｏｎｓ
２５６２９ ０１０７９ ００４６３ ０１５５３ ２５１６２

（６９４） （１５１８） （５４０） （１４７７） （６７０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２７５４１ ２７５４１ １４２４５ １３２９６ ２７５４１

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０２８１６ ０２８１７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ００３４７ ０２１９５ ０１４２４

Ｆ ２５７９９８ １５８４３１ ２１４７４１

注：①、、分别表示显著性水平为１％、５％、１０％；②回归中使用的是异方差稳健的标准误，下同。③在 （１）列和
（５）列中加入Ｇｒｏｗｔｈ变量会使得Ｌｏｇｉｔ模型难以迭代成功，故本文在此处未控制该变量，同时将 （１）列和 （５）列中Ｇｒｏｗｔｈ对应的系
数与标准误删去。
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（三）稳健性检验①

１替换检验模型

首先，采用面板固定效应模型对模型 （５）、

模型 （６）和模型 （７）进行回归，实证结果不

变，并且，本文还进行了动态检验。为了更好

地识别假设Ｈ２中行业关于受冲击大小的分组在

上市公司盈余管理方面的差异是由冲击带来而

不是人为分组导致的结果，本文构建了模型

（８）检验样本区间内的动态变化。其中，被解

释变量为可操纵应计利润水平 （ＡＥＭ），具体

计算参见模型 （６）；若样本处于２０１９年第四季

度并且属于受冲击大的行业，则 Ｃｕｒｒｅｎｔ＝１，否

则Ｃｕｒｒｅｎｔ＝０；若样本处于 ２０１９年第三季度并

且属于受冲击大的行业，则 Ｂｅｆｏｒｅ１＝１，否则

Ｂｅｆｏｒｅ１＝０；若样本处于 ２０２０年第一季度并且

属于受冲击大的行业，则 Ａｆｔｅｒ１＝１，否则

Ａｆｔｅｒ１＝０；其余变量以此类推。模型 （８）中也

纳入了前述的控制变量，具体如下：

ＡＥＭｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｂｅｆｏｒｅ４ｔ＋ａ２Ｂｅｆｏｒｅ３ｔ＋ａ３

Ｂｅｆｏｒｅ２ｔ＋ａ４Ｂｅｆｏｒｅ１ｔ＋ａ５Ｃｕｒｒｅｎｔｔ＋ａ６Ａｆｔｅｒ１ｔ＋ａ７

Ａｆｔｅｒ２ｔ＋ａ８Ａｆｔｅｒ３ｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ｅｉ，ｔ （８）

回归结果发现，Ｂｅｆｏｒｅ４、Ｂｅｆｏｒｅ３、Ｂｅｆｏｒｅ２

和Ｂｅｆｏｒｅ１均不显著，说明受冲击小的组和受冲

击大的组在冲击之前 （－４，－１）具有相同的盈

余管理趋势。而 Ｃｕｒｒｅｎｔ和 Ａｆｔｅｒ１显著为负，说

明在冲击发生时和冲击后的第一个季度，出现

了盈余管理方向的反转，并且两组均进行了显

著的负向盈余管理，但在负向盈余管理的趋势

方面存在一定差异。以上结果说明正是冲击的

影响导致不同行业的盈余管理行为出现了分化。

２替换解释变量

考虑到不同地区受到冲击的强弱存在差异，

为缓解地区因素对实证结果的影响，本文使用

各省份的确诊病例数据替代解释变量 Ｐ进行稳

健性检验。确诊数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库，在

稳健性检验中以新增确诊数 （Ｃｏｎｆｉｒｍｅｄ１，以该

季度上市公司所在省份新增确诊人数加 １后的

自然对数衡量）、新增确诊率 （Ｃｏｎｆｉｒｍｅｄ２，以

该季度上市公司所在省份的确诊率均值衡量）

分别替换前文的解释变量 Ｐ。在考虑了地区受

冲击程度后，主要回归结果不变，本文结论较

为稳健。

３控制经济政策的影响

（１）在研究中增加了对各地政策变动差异

的考察。在新冠肺炎疫情后，全国宏观政策的

调整以及各地区的政策扶持可能也会影响到公

司的盈余管理行为。Ａｌｔｉｇ等 （２０２０）研究发

现，此次事件发生后，各国的经济不确定性达

到了有史以来的高点。为了排除经济不确定性

对企业负向盈余管理的影响，本文参考 Ｂａｋｅｒ

等 （２０１６）和Ｄａｖｉｓ等 （２０１９），采用当季月均

经济政策不确定性指数 （ＥＰＵ）衡量宏观经济

不确定性②，在控制了经济不确定性的影响后，

实证结果不变。此外，由于各地政府出台的政

策力度可能有所差异，导致各地企业的行为反

馈有所不同，为了排除各地政策扶持对盈余管

理行为的影响，本部分对此进行了控制。限于

数据的可得性，各地的政策及其执行力度难以

①

②

限于文章篇幅，稳健性检验的实证结果并未在正文报告，感兴趣的读者可以向笔者单独索要。

经济政策不确定性 （ＥＰＵ）和下文的贸易政策不确定性 （ＴＰＵ）的数据来源和构建方法详见：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎ
ｔｙｃｏｍ／ｃｈｉｎａ＿ｅｐｕｈｔｍｌ。
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直接获取，故而本文采用上市公司所在省份的

财政预算内收入与预算内支出之比 （ＦＤ）来作

为政策扶持的替代变量，ＦＤ衡量的是地方政府

的财政自由度，该数值越大，说明该地方可用

财政资源越多，能给予企业的经济扶持力度可

能越大，企业通过负向盈余管理获取的同情红

利也就越多。控制上述变量后，回归结果基本

维持不变，研究结论稳健。

（２）在研究中控制同期其他重要的外生事

件冲击对本文研究结论的影响。这次病毒感染

对全球价值链产生了冲击，在短期和长期都导

致国际贸易总量和格局发生变化，甚至加剧

“逆全球化”，我国的对外贸易也受到了严重冲

击，这也会对企业的经营及披露行为产生影响。

本文控制了贸易政策不确定性指数 （ＴＰＵ）和

上市公司所在省份的外商投资情况 （ＦＤＩ），前

者采用 Ｄａｖｉｓ等 （２０１９）的季度均值衡量，后

者为各年度 《中国统计年鉴》中经汇率调整的

外商投资额与地区ＧＤＰ之比。在进一步控制贸

易因素影响后，解释变量 （Ｐ）的系数依然显

著，前文结论稳健。

４竞争性假设的排除：冲击下的负向盈余

管理与 “洗大澡”

突发公共事件冲击下企业进行盈余管理行

为，也可能是出于 “洗大澡”而不是博同情的

目的。来自 “洗大澡会计” （ＢｉｇＢａｔｈＡｃｃｏｕｎｔ

ｉｎｇ）的文献表明，在应对负面经济冲击时，上

市公司可能战略性地加速确认支出、注销所有

可能的资产，创造出较低的收益，并将其归因

于负面冲击。一旦未来外部经济条件变得更有

利时，公司为自身创造出看似抓住机遇的准备，

从业绩改善或收益逆转中获取个人利益 （Ｈｅａ

ｌｙ＆Ｗａｈｌｅｎ，１９９９；Ｄｅｃｈｏｗｅｔａｌ，２０１０；Ｂｅｙｅｒ

ｅｔａｌ，２０１０；Ｌｉｎｅｔａｌ，２０１９）。然而，此次事

件对上市公司的影响时间较长，部分受冲击影

响较严重的企业在短期内无法迎来外部经济条

件好转的时机，因此，“洗大澡”的成本可能非

常高，企业即便具备了 “洗大澡”的意愿，也

未必具备 “洗大澡”的能力。

已有研究指出，管理层对利润平滑操纵主

要集 中 在 第 四 季 度 （Ｈａｎｄ，１９８９；张 昕，

２００８），上市公司往往通过调减本年度利润并将

其转移到下一年度 （陆建桥，１９９９），实现财务

数据的 “华丽蜕变”。未列示的结果验证了上市

公司的负向盈余管理行为是否实现了其在冲击

后趁机 “洗大澡”的目的。被解释变量为上市

公司是否 “洗大澡” （Ｂａｔｈ），参考张昕和姜艳

（２０１０）的方法，将第四季度亏损、当年全年亏

损且下一年第一季度盈利、下一年全年盈利的

样本标记为上市公司在第四季度进行了 “洗大

澡”，取Ｂａｔｈ＝１；否则，Ｂａｔｈ＝０。

实证显示，Ｎｅｇａｔｉｖｅ在 １％的水平上显著为

正，这与现有研究一致。但交乘项 Ｐ×Ｎｅｇａｔｉｖｅ

显著为负，说明上市公司在冲击后虽然表现出

了一定的 “洗大澡”动机，但未能真正实现这

一目的。进一步区分行业受冲击程度发现，不

是所有的企业都能在冲击后 “洗大澡”成功，

受冲击小的企业通过负向盈余管理实现来年扭

亏的可能性更大，而受冲击大的企业受到此次

事件的持续影响较大，尽管其在暴发的披露时

点 （２０１９年）进行了负向的盈余管理，但在往

后的年份也无力扭亏为盈。因此，上市公司尤

其是受冲击大的公司的负向盈余管理并非志在

“洗大澡”。
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五、进一步研究

（一）突发公共事件为负向盈余管理创造了

同情的环境吗？

１投资者分心与盈余管理

行为金融学认为，投资者对信息的关注度

是有限的 （Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，２０１５；Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒｅｔａｌ，

２００９；杨晓兰等，２０１６；张馨艺等，２０１２）。由

于存在注意力约束，投资者对市场的关注会随

外部条件进行动态调整 （Ｂｅｎ－Ｒｅｐｈａｅｌｅｔａｌ，

２０１７；Ｋｅｍｐｆｅｔａｌ，２０１７）。当市场遭遇突发性

危机时，投资者会表现出明显的恐慌心理以及

对市场的消极情绪，进而产生一些非理性的判

断 （赵静梅等，２０１４）。这次突发公共事件对全

球供应链、实体经济和市场秩序造成了冲击，

也使我国上市公司面临较大的不确定性，市场

信心受挫、经营预期降低成为企业的普遍状态

（石英华，２０２０）。事件发生后，企业在困境中

如何 “求生”的问题显然比如何更好地经营更

加紧迫。在注意力转移和消极反应的状态下，

投资者对上市公司是否盈利、盈利多少的关注

和要求降低了，这为上市公司的盈余管理行为

提供了有利的外部环境。Ｇａｒｅｌ等 （２０２１）的研

究考察了机构投资者分心将会促使上市进行更

多的盈余管理。

本文使用权小锋和吴世农 （２０１０）提出的

盈余公告前３０天交易日的平均换手率 （ＩＡ３０）

来衡量投资者对盈余的关注程度。由表 ６的

（１）列可见，Ｐ对ＩＡ３０的回归系数为－０００９０，

在１％的统计水平上显著，说明事件冲击后投资

者对盈余的关注度下降，但在行业受冲击程度

方面没有显著差异 ［（２）列中的 Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ

不显著］。因此，有理由认为，投资者分心纵容

了上市公司进行盈余管理。但Ｐ×ＩＡ３０的回归系

数在 （３）列中不显著，说明投资者分心并不会

使负向盈余管理相对正向盈余管理增多，但进

一步区分盈余管理方向后，Ｐ×ＩＡ３０在 （６）列

中的负向盈余管理组系数显著为负，即投资者

在冲击后对盈余关注程度降低将增加负向盈余

管理程度。这些结果能在一定程度上说明，投

资者分心是冲击后上市公司进行负向盈余管理

的诱因之一，投资者对上市公司盈利关注度的

降低减轻了其对公众汇报亏损业绩的压力，这

为盈余管理提供了天然的环境。

表６　突发公共事件冲击与投资者分心

变量

ＩＡ３０ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本 全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｐ
－０００９０ －０００８９ ００７９３ ０００４８ ０００１９ ０００６４

（－１１３６） （－１０９０） （２１３） （６４４） （２６９） （５７６）

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
－０００４６

（－３４３）
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续表

变量

ＩＡ３０ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本 全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
－０００１０

（－１２３）

ＩＡ３０
０６１７１ ００９８３ ００４０５ ０１１３５

（０９１） （６９２） （３４７） （５２７）

Ｐ×ＩＡ３０
－０６８０１ －００７８９ －００１１５ －０１１５１

（－０７６） （－４０８） （－０６５） （－３８９）

ｌｎＭＶ
－０００６２ －０００６２ －００２０５ －０００２５ －００００１ －０００５０

（－４００７） （－４０１６） （－１４６） （－７５４） （－０１５） （－８９３）

ＴＬＳＦＵ
０００００ ０００００ ００１０９ ００００１ ００００１ ００００１

（１０４） （１１０） （１０９） （１５８） （０３９） （１５９）

ＯＣＦ
０００５５ ０００５３ ０００００ ００４５０ －０４１５６ ０４００３

（１３７） （１３３） （） （２２４） （－９５４） （６０５）

ＯＰＭ
－０００００ －０００００ ０００００ ０００００ ０００１５ ０００００

（－３７１２） （－３７１３） （３７５） （２３５） （１９７） （２８３）

Ａｇｅ
－００００７ －００００７ ０００７２ ００００２ －００００１ ００００５

（－２７２９） （－２７２０） （３５９） （５０３） （－１０３） （６４９）

Ｃａｓｈ
－０００６４ －０００６２ ０７５０８ ００１６２ ００１８０ －０００６９

（－３５１） （－３４０） （５７７） （４３１） （５４７） （－０７９）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０００００ －０００００ ００００１ ００００１ －０００００ －００００３

（－０７０） （－０６８） （０１０） （２７０） （－００８） （－６２４）

ＭＡ
０００００ －０００００ ００８１１ ０００１９ ００００１ ０００３４

（００８） （－００３） （２７９） （３２５） （０１７） （４１０）

ＳＥＯ
０００４６ ０００４６ －００２３７ －０００３３ －０００１０ －０００６２

（６４５） （６３６） （－０４９） （－４３２） （－１１１） （－６７３）

Ｂｉｇ４
０００１０ ０００１１ ０１２５９ －０００１３ －００００１ ０００１４

（１４５） （１５４） （２０３） （－１５５） （－００９） （１２６）

＿ｃｏｎｓ
０１９２７ ０１９５４ ００４４０ ００７９７ ００２４９ ０１２１２

（４６３３） （４５９３） （０１３） （１０２７） （３２３） （１０００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２２４４０ ２２４２８ ２２７６７ ２２４２８ １１７４３ １０６８５

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０００４１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０１８７４ ０１８８０ ００３４９ ０２７４２ ０１７５４

Ｆ １９３７０７８ １８８７４１２ １９７３８６ １７２４４１ １６６３９６

２监管放松与盈余管理

在我国目前的监管体制下，证券交易所是

资本市场监管的 “第一线”，其通过发放问询函

的形式进行 “非处罚性监管”是市场监管的重
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要措施 （陈运森等，２０１８，２０１９）。证券交易所

问询函主要针对上市公司的信息披露问题，要

求其在一定的时间范围内进行合理的解释说明，

对上市公司的监督作用主要在事前阶段和事中

阶段，并通过企业声誉、股价波动、审计师和

融资风险等渠道发挥重要作用 （陈运森等，

２０１８；胡宁等，２０２０）。尽管突发公共事件发生

后我国资本市场比国际资本市场总体稳定，但

出于激发资本市场活力、防止市场衰退等因素

的考量，这一期间的上市监管存在进一步放松

的现象。研究发现，突发公共事件后 ＩＰＯ发行

审核次数减少 ２８６％，审核通过总量增加了

５０％ （陈文清，２０２１）。而有文献指出，监管放

松会诱导上市公司机会主义行为，如加强盈余

管理 （Ｂａｉｋｅｔａｌ，２０１１）。本文推测，突发公

共事件发生后，交易所对上市公司的监管有所

放松，这将在一定程度上导致上市公司盈余管

理的外部环境更加宽松。

本文在基础模型中引入上市公司上期是否

收到证监会问询函 （Ｉｎｑｕｉｒｙ＿Ｌ）及其与冲击前

后的交互项 （Ｐ×Ｉｎｑｕｉｒｙ＿Ｌ），考察突发公共事

件下监管问询对盈余管理的影响。上市公司问

询函数据通过查询上海证券交易所和深圳证券

交易所官网手工整理得到。由于监管问询函与

盈余管理之间可能存在样本选择偏差的问题，

本文使用倾向得分匹配法 （ＰＳＭ）降低收函公

司和未收函公司之间的特征差异，具体通过以

下变量对公司是否收函进行有放回的一对一最

邻近匹配：公司市值的自然对数 （ｌｎＭＶ）、产

权比率 （ＴＬＳＦＵ）、流动性水平 （ＯＣＦ）、营业

利润率 （ＯＰＭ）、上市年数 （ＡＧＥ）、营收增长

率 （Ｇｒｏｗｔｈ）、是否违规 （Ｖｉｏｌａｔｅ）、是否违规

的滞后一期 （Ｖｉｏｌａｔｅ＿Ｌ）和是否亏损 （Ｌｏｓｓ）。

表７报告了基于倾向得分匹配样本的回归

结果：（１）列中 Ｐ的回归系数在５％的水平上

显著为负； （２）列中 Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ的回归系数

在１％的水平上显著为负，说明冲击后交易所对

上市公司的确存在一定的监管放松现象，并且对

于行业受冲击大的上市公司更为宽松；（３）列中

交互项 （Ｐ×Ｉｎｑｕｉｒｙ＿Ｌ）显著为负 （－０８８９７，

ｐ＜００１），说明冲击后问询函的减少将增加负

向盈余管理概率；（４）列、（６）列中交互项显

著为负，但 （５）列中交互项不显著，说明问询

函在冲击后的减少将增加盈余管理程度，但主

要是增加了负向盈余管理程度，对正向盈余管

理程度的影响不显著。基于以上讨论，本文认

为冲击后，在监管放松的情形下，上市公司更

加 “肆无忌惮”地选择负向的盈余管理或者提

高盈余管理程度。

表７　监管放松与盈余管理

变量

Ｉｎｑｕｉｒｙ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本 全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｐ
－０４５７４ －０３３８０ １２２２８ ００１０４ ００２１４ ００１０８

（－２３１） （－１７１） （１３１３） （１３２６） （１６２１） （１１３６）
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续表

变量

Ｉｎｑｕｉｒｙ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本 全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
０３９５３

（０９２）

Ｐ×Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
－１２４２８

（－３３５）

Ｉｎｑｕｉｒｙ＿Ｌ
０８３９３ －０００００ －０００５２ ０００１４

（１０５５） （－００１） （－４０４） （０７４）

Ｐ×Ｉｎｑｕｉｒｙ＿Ｌ
－０８８９７ －０００６３ －０００３１ －００１０８

（－７４１） （－２５８） （－１１７） （－２４５）

ｌｎＭＶ
００７８４ ００５２３ －００００６ －０００３７ ０００１４ －０００７３

（１２６） （０８３） （－００３） （－１０４３） （２１５） （－１５７４）

ＴＬＳＦＵ
００３８３ ００４０３ ００８３８ －００００２ －０００４８ ００００３

（１０３） （１０７） （６２０） （－１１５） （－３３３） （２１６）

ＯＣＦ
２１００７ ２０５７７ ６３４６８１ －００５０２ －０１３１８ ０５３３８

（２３６） （２２３） （４６４９） （－３６５） （－５５１） （４２３８）

ＯＰＭ
００１７８ ００１６８ －０２００６ －００００１ ０００１６ －０００２４

（１７５） （１５９） （－１４０５） （－０５２） （７７０） （－３９９）

Ａｇｅ
０００１８ ０００３１ ００５４９ ０００１０ ００００６ ０００１４

（０２５） （０４３） （１９４８） （１１６７） （４９６） （１３０４）

Ｃａｓｈ
１１３８８ １３４９５ １４３９２ ００５９８ ００５３９ －０００２４

（２５２） （２８４） （８４６） （１１４１） （５３２） （－０８４）

Ｇｒｏｗｔｈ
００２８２ ００２９２ －００２４９ ０００００ ０００００ －０００２５

（１５８） （１６１） （－２２３） （１２０４） （５３７） （－３５０３）

ＭＡ
０８８４９ ０８８９８ ０３８３３ －０００５８ －００１０２ ０００１０

（７７０） （７７０） （７８６） （－５２３） （－６０７） （０８５）

ＳＥＯ
０１５４４ ０１８８４ ０２３６６ －０００７３ －０００７２ －０００８７

（０７８） （０９４） （３０６） （－７９９） （－７０８） （－５２９）

Ｂｉｇ４
－１２０５４ －１１６０３ －０７４７７ －００１２９ －００１３０ ００００８

（－４６５） （－４３７） （－７４７） （－１０８５） （－７７４） （０３９）

Ｌｏｓｓ
－１００９１ －１０１８７ ２３９３５ ００２８０ －００１１５ ００５８４

（－９３１） （－９３６） （４４４１） （２１７９） （－１１３３） （３２９７）

Ｖｉｏｌａｔｅ
－０２６４９ －０２２７８ ０６２３６ ００１６２ －０００７４ ００３２７

（－１８２） （－１５６） （９５７） （９４３） （－７８３） （１２２９）

Ｖｉｏｌａｔｅ＿Ｌ
－０１９９８ －０２２９５ －０４１８９ －０００３４ －００１１３ －００１０３

（－１２２） （－１３９） （－５２７） （－２４０） （－５５１） （－４７５）

＿ｃｏｎｓ
０９７６２ ２１０２９ －０３０８３ ００５０７ －００１６９ ０１２５５

（０７０） （１３１） （－０４９） （６７９） （－１２０） （１２７６）
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续表

变量

Ｉｎｑｕｉｒｙ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｜ＡＥＭ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本 全样本 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２７５１３ ２７５１３ ２７５１３ ２７５１３ １４１８４ １３３２９

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００６４４ ００６７８ ０４２１５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０１２８７ ０１９３９ ０３２３３

Ｆ ３５３３０５２  ２３４６７８３

　　（二）突发公共事件后企业负向盈余管理

获得了同情红利吗？

由于政府直接的财政救助在企业出现财务

危机，特别是濒临破产的关键时刻往往发挥着

决定性的作用 （Ｆａｃｃｉｏｅｔａｌ，２００６；潘越等，

２００９），在此次突发公共事件的冲击下，政府通

过财政补贴、税收优惠、信贷发放等形式对企

业予以大力扶持，以减缓冲击经济带来的负面

影响。为弥补遭受冲击带来的经济重创，许多

企业可能会通过负向盈余管理 “哭穷”以获取

更多的融资、补助或者税收方面的优惠，这里

想探讨的是，政府的同情红利是否会输送给

“哭穷”企业，对受冲击大的企业是否会有更多

的倾斜？下文将从融资支持、政府补贴和税收

优惠三方面来探讨同情红利的经济后果。

１负向盈余管理与融资支持

目前，我国正在逐步落实金融政策竞争中

性的原则，面向各类所有制企业构建公平竞争

的市场环境，其中重要的一项就是信贷融资公

平。我国的商业银行在金融政策执行上往往存

在着信贷差异，表现出非竞争中性的一面 （张

杰等，２０１３）。与产权差异带来的天然的竞争非

中性不同，上市公司为争夺资源，通常负向盈

余管理进行后天的 “改造”，是否有助于其获取

更多的融资红利，是否会带来新型的竞争中性

或是非中性？

本文分别以负债利息率 （ＤｅｂｔＣｏｓｔ） （Ｖｉｇ，

２０１３；钱雪松等，２０１９）、信贷规模 （Ｌｏａｄ

Ｓｃａｌｅ）作为被解释变量，Ｐ作为解释变量，考

察突发公共事件发生前后企业盈余管理对融资

成本和融资规模的影响。信贷规模 （ＬｏａｄＳｃａｌｅ）

以长期借款和短期借款的自然对数衡量，并在

模型中加入信贷规模的滞后一期 （ＬｏａｄＳｃａｌｅ＿

Ｌ）。模型中还进一步控制了产权性质 （Ｓｔａｔｅ）

和第一大股东持股比例 （ｔｏｐ１），国有企业的

Ｓｔａｔｅ为１，否则为 ０。表 ８中 （１）列和 （４）

列的结果说明，突发公共事件发生后上市公司

的信贷融资成本显著降低、融资规模扩大，结

果符合现实并支持了吕怀立等 （２０２１）的研

究。通过 （３）列、（６）列考察负面盈余管理

行为的融资红利实现情况：突发公共事件发生

后负向盈余管理能降低融资成本并获得更多的

信贷支持，该行为有助于缓解其流动性困境，

而正向盈余管理并无此效果 ［见 （２）列和

（４）列］。
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表８　突发公共事件冲击下盈余管理与融资红利

变量

ＤｅｂｔＣｏｓｔ ＬｏａｄＳｃａｌｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｐ
－０００１５ －００００３ －０００３５ ０００１３ －００００２ ０００３１

（－２０５） （－０３１） （－３３４） （１７４） （－０４４） （２０４）

ＬｏａｄＳｃａｌｅ＿Ｌ
０９７７４ ０９６８３ ０９９１１

（１２４５９） （２６００４） （８６１８）

ｌｎＭＶ
０００２５ ０００３３ ０００１８ ００００２ ０００１２ －００００９

（１８７２） （１６２３） （９８７） （０５１） （４５９） （－１１６）

ＴＬＳＦＵ
０００００ ０００００ ０００００ －０００００ －０００００ －０００００

（１２３） （１６９） （２３７） （－１４４） （－０３７） （－１２２）

ＯＣＦ
－００１６５ －００２９２ －００４１３ －００９２６ －０１１２８ －００７４２

（－３２６） （－３９６） （－２７２） （－４０７） （－５４１） （－１７７）

ＯＰＭ
－０００００ ００００２ －０００００ －０００００ －００００１ －０００００

（－４２０） （１１２） （－６６６） （－０７８） （－０８８） （－０７８）

Ｓｔａｔｅ
００００３ ００００２ ００００３ －０００３１ －０００２８ －０００３４

（０４６） （０４３） （０２６） （－５０７） （－４３２） （－３２４）

ｔｏｐ１
－００２０８ －００１７６ －００２２４ ０００４５ ００００８ ０００８９

（－１２８５） （－１１６３） （－８１３） （１１９） （０４１） （１１８）

＿ｃｏｎｓ
－００３８１ －００５９６ －００１４５ ０００３８ －００１２１ ００２０８

（－１０６１） （－１１５３） （－２９３） （０４８） （－１９３） （１４５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２７００４ １３９７３ １３０１７ ２７００５ １３９７４ １３０１７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ００３４２ ００４６６ ００３１５ ０８５２５ ０９３５０ ０７８５４

Ｆ ６９６４５０ ３７４６８０ ３９０５６０ ３８４１６８ ３９９１９１ ２０６１０５

　　综合以上结果，本文得出：一方面，银行

在突发公共事件发生后给予了企业普惠的信贷

支持，负向盈余管理在事件发生后相比事件发

生前更能降低融资成本、获得信贷资源，银行

对 “哭穷”企业给予的融资支持更多；另一方

面，融资红利对受冲击程度大的企业有所倾斜，

对企业的支持强度与行业受冲击程度相符。

表９以行业受冲击程度 （Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ）为分

组变量，区分了受冲击不同的行业在融资红利

获取方面的差异。对受冲击大的企业而言，其

在冲击后进行负向盈余管理能获得较低的融资

成本、较高的融资规模 ［见 （４）列和 （８）

列］，但其进行正向盈余管理也能获取这些融资

红利 ［见 （２）列和 （６）列］。而对于受冲击

小的企业，其获取的融资红利更有限，仅有进

行负向盈余管理才能降低融资成本 ［见 （３）

列，且负向盈余管理对融资成本的影响显著低

于受冲击大的企业①］、不能获得更多的信贷资

① （３）列中Ｐ的回归系数的绝对值低于 （４）列中Ｐ的回归系数，两者差异在５％的水平上显著，χ２＝４３３，Ｐ＝００３７５。
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源 ［见 （７）列］。简言之，受冲击大的企业进

行负向的盈余管理比受冲击小的企业更能降低

融资成本并获得信贷支持，冲击后信贷资源的

发放向受冲击大的行业倾斜，体现了同情红利

的 “同情”特征。

表９　突发公共事件冲击下盈余管理、行业异质性与融资红利

变量

ＤｅｂｔＣｏｓｔ ＬｏａｄＳｃａｌｅ

正向盈余管理组 负向盈余管理组 正向盈余管理组 负向盈余管理组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

受冲击分组 小 大 小 大 小 大 小 大

Ｐ
００００３ －０００４５ －０００２５ －０００７３ －０００２６ ０００５０ －０００３７ ０００５３

（０２５） （－２４３） （－２１７） （－３６９） （－１８３） （１９１） （－１４０） （１７０）

ＬｏａｄＳｃａｌｅ＿Ｌ
０９６７７ ０９８１４ ０９９１７ ０９８８４

（２２６４８） （１５９０７） （７３１６） （９３３３）

ｌｎＭＶ
０００３６ ０００１５ ０００１９ ０００１２ ０００１１ ００００９ －００００９ －００００４

（１４８５） （４９２） （８５６） （４０２） （３５２） （１７３） （－０９８） （－０７９）

ＴＬＳＦＵ
０００００ ００００６ ０００００ ００００１ －０００００ －００００１ －０００００ －０００００

（１７１） （５８１） （１９４） （２４８） （－０４２） （－０３６） （－１０７） （－１０７）

ＯＣＦ
－００３４９ －０００４３ －００３９８ －００５０６ －００９１６ －０１１０７ －００６６１ －０１２２１

（－３５７） （－０５５） （－２３１） （－４３３） （－３５９） （－３８７） （－１２９） （－４００）

ＯＰＭ
００００１ ００００３ －０００００ －０００００ －００００２ ００００１ －０００００ ００００２

（０４２） （１３２） （－６５２） （－１１０） （－１０２） （２０３） （－０７１） （１５３）

Ｓｔａｔｅ
００００５ －０００１７ ０００１０ －０００３０ －０００２９ －０００１６ －０００３０ －０００５０

（０９７） （－２１２） （０８１） （－３９２） （－３９０） （－１２２） （－２４２） （－２１９）

ｔｏｐ１
－００１９１ －０００７８ －００２４２ －００１３０ ００００７ ００００５ ０００８４ ００１２１

（－１０９１） （－３２１） （－７２６） （－５６５） （０３３） （０１４） （０８８） （１６２）

＿ｃｏｎｓ
－００６２３ －００２６８ －００１３３ －０００６３ －００１２３ －００１３３ ００２２７ ０００７６

（－１０９２） （－２９６） （－２４３） （－０６５） （－１６５） （－１０９） （１２４） （０６２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ １１８７７ ２０９６ １０８３０ ２１８７ １１８７８ ２０９６ １０８３０ ２１８７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ００４５６ ０１０７５ ００２９５ ０１０２０ ０９３２１ ０９５２４ ０７６６１ ０９０５５

Ｆ ３８５７７１ １８８９４５ １２７５ １０５５ ５８２７６８ ２４３２９３ １２２３８１ ７７７０７

　　综合以上结果，本文得出：一方面，银行

在突发公共事件发生后给予了企业普惠的信贷

支持，负向盈余管理在事件发生后相比事件发

生前更能降低融资成本、获得信贷资源，银行

对 “哭穷”企业给予的融资支持更多；另一方

面，融资红利对受冲击程度大的企业有所倾斜，

对企业的支持强度与行业受冲击程度相符。

２负向盈余管理与政府补贴

表１０的被解释变量为政府补助 （ｌｎＳｕｂ），

以年报中披露的政府补助总额取自然对数后的

数值度量，模型中还引入了政府补助的滞后一

期 （ｌｎＳｕｂ＿Ｌ）和产权性质 （Ｓｔａｔｅ）作为控制变
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量。结果显示，政府部门在突发公共事件发生

后提高了补助力度，企业获得了更多的政府补

助 ［见 （１）列］，且负向盈余管理与正向盈余

管理均能获得助益，正向盈余管理对补贴获取

的助益更大①。由此可见，政府在发放政府补助

时更倾向于对报表业绩较好的上市公司进行支

持。区分受冲击大小的行业得到：受冲击大的

企业在突发公共事件发生后通过正向盈余管理、

负向盈余管理均能获得更多的政府补贴 ［见

（５）列和 （７）列］，而受冲击小的企业仅能通

过正向盈余管理才能获得 ［见 （４）列和 （６）

列］。同样是进行正向盈余管理，受冲击大的企

业在突发公共事件发生后获得补贴显著高于受

冲击小的企业②此外，产权性质 （Ｓｔａｔｅ）对政

府补贴的影响基本显著为正，其获得的政府补

贴显著高于非国有企业，与以往研究一致。

表１０　突发公共事件冲击下的盈余管理与补贴红利

变量

ｌｎＳｕｂ

全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 正向盈余管理组 负向盈余管理组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

受冲击分组 — — — 小 大 小 大

Ｐ
００９６７ ０１２９９ ００６６８ ０１０５０ ０３１４９ ００４１６ ０２１８４

（５６０） （５４６） （２６６） （４２７） （３９５） （１５９） （２８８）

ｌｎＳｕｂ＿Ｌ
０３５７５ ０３５５９ ０３５７２ ０３５８８ ０３３２０ ０３５４２ ０３５５７

（４４９６） （３１７０） （３１５０） （３０７９） （１０９３） （３７６２） （１６０２）

Ｓｔａｔｅ
００５１９ ００８３９ ０１２９０ ００９８６ ０００１５ ０１３６８ ０１４４３

（２４６） （２６４） （３９１） （２９６） （００２） （３８８） （１６２）

ｌｎＭＶ
０５７４９ ０５６１２ ０６１５８ ０５５３０ ０５８１４ ０６２７１ ０５６８４

（５２６６） （３５０７） （３７６７） （３２３２） （１３８３） （３８６４） （１５０７）

ＴＬＳＦＵ
－０００００ ０００００ －０００１３ ０００００ ００１９７ －００００９ －０００２７

（－０４１） （２０１） （－２２６） （１４０） （１１６） （－０８７） （－１１８）

ＯＣＦ
３５０７６ ４５２７５ ４０４４６ ４７３２７ ４９４８９ ４０２８２ ４１１９５

（１４０１） （１００５） （９０６） （１０８８） （２９３） （１２２６） （３７５）

ＯＰＭ
００００８ －００３０３ ００００９ －００３９６ －００１３９ ０００１０ ００００７

（３１８） （－１７５） （３１１） （－１１８） （－０７２） （１６１） （０６４）

Ａｇｅ
－０００２７ －０００８６ －００１１５ －０００６０ －００２３０ －０００９８ －００２３０

（－４０５） （－４２３） （－５４０） （－２７８） （－３８７） （－４６６） （－４１２）

Ｃａｓｈ
－０４７４１ －０４８９３ －０５９４２ －０５５７３ －００５９３ －０６４７２ －０４２６７

（－４９４） （－３６７） （－４１６） （－４０４） （－０１３） （－４９７） （－１１２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００５２ ０００９７ ０００２５ ００００５ ００１６６ ０００１６ ００１５３

（１６５） （１６４） （１４５） （０１３） （４４９） （０８６） （１６２）

①

②

见 （２）列和 （３）列，前者的回归系数在１０％的水平上显著高于后者，ＳＵＲ检验的χ２＝３３５，Ｐ＝００６７４

见 （４）列和 （５）列Ｐ的回归系数，后者在５％的水平上显著高于前者，ＳＵＲ检验的χ２＝６４１，Ｐ＝００１１４
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续表

变量

ｌｎＳｕｂ

全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 正向盈余管理组 负向盈余管理组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

＿ｃｏｎｓ
－３５７７３ －３１４３５ －４４５８２ －３１３０６ －２９６２７ －４６７９０ －３３０６０

（－１７６６） （－１０７１） （－１４７６） （－９６３） （－３９５） （－１４２３） （－４２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２３８１５ １２２９９ １１２６５ １０６３９ １６６０ ９５３８ １７２７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０４３８４ ０４３３１ ０４５００ ０４４３６ ０３９２５ ０４６３５ ０３９３３

Ｆ ５５７９５７２ ２８７９４０８ ２８９９２２８ ３１９３４８７ ５１６７４７ ３３０５３８９ ５４２８６０

　　以上结果表明：政府发放补贴红利时相对

理性，一方面，政府在冲击后普遍给出了更多

的补贴，但并不照顾 “哭穷”的企业，而是支

持业绩看起来更好的上市公司。另一方面，政

府补贴也对受冲击大的行业有所倾斜，不论其

进行何种方向的盈余管理，均为其提供更多支

持；而对于受冲击小的行业则提出盈利的期望，

仅发放红利给正向盈余管理的企业。

３负向盈余管理与税收优惠

本文以当期综合税率的变动 （Ｔａｘ＿Ｄ）和

税费返还经总资产标准化的数值 （ＴａｘＢａｃｋ）来

衡量税收优惠的程度，回归中还控制了被解释

变量的滞后一期 （Ｔａｘ＿Ｌ、ＴａｘＢａｃｋ＿Ｌ）、产权性

质 （Ｓｔａｔｅ）和冲击程度 （Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ）。如表 １１

所示，冲击后全样本公司的综合税率 （Ｔａｘ＿Ｄ）

降低、税收返还 （ＴａｘＢａｃｋ）更多 ［见 （１）列

和 （４）列］，税收红利的发放具有普惠性质。

企业在突发公共事件发生后进行负向盈余管理

能获取更多的税收红利 ［见 （３）列、（６）

列］，而正向盈余管理无此作用 ［见 （２）列、

（５）列］。

表１１　突发公共事件冲击下的负向盈余管理与税收红利

变量

Ｔａｘ＿Ｄ ＴａｘＢａｃｋ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

Ｐ
－０００３８ －０００１３ －０００９０ ００００４ ００００２ ００００６

（－２５９） （－０７１） （－２５６） （３７３） （１１９） （４２２）

Ｔａｘ＿Ｌ
－０９３２８ －０８１１８ －０９９１４

（－１０７９） （－６８５） （－７４７）

ＴａｘＢａｃｋ＿Ｌ
０５８９０ ０５２４０ ０６６１８

（９２４） （４８９） （２１４４）

ｌｎＭＶ
０００２２ ００００５ ０００３２ －０００００ －０００００ －０００００

（３２７） （０６９） （１９４） （－２０６） （－１５０） （－１２９）

ＴＬＳＦＵ
－０００００ －０００００ －００００１ －０００００ －０００００ －０００００

（－１１３） （－１７７） （－２５６） （－７１０） （－４４６） （－１２８）
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续表

变量

Ｔａｘ＿Ｄ ＴａｘＢａｃｋ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组 全样本 正向盈余管理组 负向盈余管理组

ＯＣＦ
００１２１ ００８９２ ００２５３ ０００５３ ０００４７ ０００６５

（１２１） （４４８） （１２３） （２４６） （１１７） （２４４）

ＯＰＭ
－０００００ －０００１８ －０００００ －０００００ ０００００ －０００００

（－２４６） （－１０１） （－１３２） （－２６２） （０６９） （－２１９）

Ａｇｅ
０００００ ００００６ －００００３ －０００００ －０００００ －０００００

（００１） （２３４） （－０５６） （－４０１） （－３４９） （－２１５）

Ｃａｓｈ
００６０６ ００４３５ ００７０６ ０００１０ ０００１６ ００００３

（３９８） （２８０） （３５８） （４５０） （５０６） （０７６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０００００ －００００２ －０００００ ０００００ ０００００ ０００００

（－０１３） （－１０６） （－０２７） （３３５） （０７２） （４０５）

Ｓｔａｔｅ
－０００３４ －００１００ ００００５ －０００００ －００００１ ０００００

（－１５５） （－２１８） （００９） （－０７３） （－１５４） （０１６）

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
０００３６ ００００９ ０００５５ －００００９ －０００１２ －００００５

（１３３） （０２４） （１４０） （－４０３） （－３２０） （－２６７）

＿ｃｏｎｓ
－００４３５ －００１１１ －００６３６ ０００１３ ０００１６ ００００８

（－２８９） （－０７１） （－１８７） （２４１） （１７７） （１２９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２６９８４ １３８４３ １２８７８ ２２０６５ １１４３４ １０６３１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０４７７２ ０４１５２ ０５０８２ ０４４８６ ０３９２８ ０５１００

Ｆ ２８６０８５ ３９８９１８ ２８０８２７ １７２３７３８ １０１８７３２ ８６１７３３

　　表１２显示，受冲击大的企业能通过负向盈

余管理降低综合税率、获得税收返还 ［见 （４）

列、（８）列］，受冲击小的企业也能通过负向

的盈余管理获取税收红利 ［见 （３）列、 （７）

列］，且其获得的税收返还比受冲击大的企业还

要更多①。

表１２　突发公共事件冲击下的负向盈余管理、行业异质性与税收红利

变量

Ｔａｘ＿Ｄ ＴａｘＢａｃｋ

正向盈余管理组 负向盈余管理组 正向盈余管理组 负向盈余管理组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

受冲击分组 小 大 小 大 小 大 小 大

Ｐ
－０００１０ －００００７ －０００４３ －００２７８ ００００２ ００００１ ００００６ ００００３

（－１５３） （－００７） （－３５５） （－１６８） （０９９） （１１４） （５１８） （１７５）

Ｔａｘ＿Ｌ
－０５５８１ －０８６２６ －０７４９０ －１０３６６

（－４２４） （－８０３） （－７０２） （－５９０）

① （７）列的回归系数在１０％的水平上高于 （８）列，ＳＵＲ检验的χ２＝２９９、Ｐ＝００８３６
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续表

变量

Ｔａｘ＿Ｄ ＴａｘＢａｃｋ

正向盈余管理组 负向盈余管理组 正向盈余管理组 负向盈余管理组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＴａｘＢａｃｋ＿Ｌ
０５１８２ ０６６４０ ０６７０４ ０４６２２

（４７３） （１０１９） （８９６０） （２４４８）

ｌｎＭＶ
０００１４ －０００１６ ０００２２ ０００４６ －０００００ －００００１ －０００００ －００００１

（２９８） （－０５９） （２６９） （０９８） （－１０７） （－２１４） （－０９３） （－１６３）

ＴＬＳＦＵ
－０００００ －０００１２ －００００１ －００００１ －０００００ ０００００ －０００００ ０００００

（－３３３） （－０８４） （－２４５） （－０４０） （－４１７） （０１５） （－０５３） （０４４）

ＯＣＦ
００７０６ ００６６７ ００１７６ ００７８２ ０００６３ －００００８ ０００７３ ００００５

（３７９） （１１４） （１２０） （０６０） （１２４） （－１４１） （１００３） （０４６）

ＯＰＭ
００００８ －０００３９ －０００００ ００００３ －０００００ ０００００ －０００００ －０００００

（１６１） （－１４２） （－１５３） （０５９） （－０２３） （０８６） （－０５８） （－１５１）

Ａｇｅ
００００１ ０００２５ ００００１ －０００２１ －０００００ －０００００ －０００００ －０００００

（１８０） （１７０） （１２７） （－０８４） （－３２９） （－１２３） （－２２５） （－０５１）

Ｃａｓｈ
００２８９ ００３１９ ００３９６ ０１６６４ ０００１８ ０００００ ００００２ ００００９

（４０３） （０３４） （５２６） （１８７） （５０２） （００６） （０７０） （１７８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００００１ －００００２ ０００００ ００００９ ０００００ ０００００ ０００００ －０００００

（－０４２） （－０９１） （１６２） （１３９） （０６９） （０５０） （３４６） （－０３０）

Ｓｔａｔｅ
－０００３９ －００２７６ －０００６９ ００２９６ －００００１ －０００００ －０００００ ０００００

（－３４２） （－１２１） （－３６９） （１０８） （－１７６） （－０１４） （－０２０） （０３５）

＿ｃｏｎｓ
－００３１４ ００２２３ －００３８９ －００９９０ ０００１０ ０００１３ ００００７ ０００１０

（－３３５） （０３６） （－２２０） （－１０７） （１１２） （２６８） （０８３） （１１１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ １１７５７ ２０８６ １０７１３ ２１６５ １００１３ １４２１ ９１０２ １５２９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３６７６ ０４２７２ ０４９３６ ０５１４２ ０３７６０ ０５６１２ ０５０８７ ０３０９１

Ｆ ２８７０２３８ ５９２７９３   ８７２０９２ ９８８０１ ３０５０１８５ ２５４１０９

　　以上结果表明：负向盈余管理在突发公共

事件发生后相比发生前更能降低税率、获得税

费返还，税收红利向 “哭穷”企业倾斜，但税

收返还并未照顾受冲击大的企业，受冲击小的

企业获得的税收返还红利更多。

（三）突发公共事件下企业负向盈余管理是

否提升了公司价值？

经济收益观认为，盈余管理是企业会计调

整的 “数字游戏”，不惜损害公众利益以实现企

业 “某些私利”的利益攫取 （魏明海，２０００）。

但Ｈｏｌｔｈａｕｓｅｎ（１９９０）指出，企业出于非机会

主义动机进行适当的盈余管理是有利于公司发

展的，会带来降低契约成本、最大化企业价值、

减少信息不对称等好处。本文试图验证企业为

获取同情红利的盈余管理行为是否有益于未来

的公司价值提升。

参考王红建等 （２０１４）的做法，本文使用

托宾 Ｑ的自然对数来衡量公司价值 （ｌｎＴｏ
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ｂｉｎＱ）。其中，托宾Ｑ等于股权市值和净负债市

值之和与期末净资产之比。考虑到当期盈余管

理主要表现为对未来公司的价值效应，因此，

回归模型中对解释变量取了一阶滞后 （Ｎｅｇａ

ｔｉｖｅ＿Ｌ）。回归结果如表１３所示，此次冲击下企

业的负向盈余管理并不利于未来的公司价值的

提升 ［见 （１）列］，这一研究结果与经济收益

观相符。此外，受冲击小的行业在突发公共事

件发生后进行负向的盈余管理将降低公司价值，

而受冲击大的行业无此影响 ［见 （２）列和

（３）列的 Ｐ×Ｎｅｇａｔｉｖｅ＿Ｌ系数］。本文认为，受

冲击小的行业进行负向盈余管理是 “浑水摸鱼”

的机会主义行为，将有损于公司价值。

表１３　突发公共事件冲击下的负向盈余管理与公司价值

变量

ｌｎＴｏｂｉｎＱ

（１） （２） （３）

全样本 受冲击小组 受冲击大组

Ｐ
０２３６１ ０２５６６ ０１２４６

（１９６７） （１９６４） （４１６）

Ｎｅｇａｔｉｖｅ＿Ｌ
０００６２ －００００４ ００３１５

（０８３） （－００５） （１６８）

Ｐ×Ｎｅｇａｔｉｖｅ＿Ｌ
－００２１０ －００２０４ －００１６３

（－１８９） （－１６８） （－０６１）

ＴＬＳＦＵ
－０００００ －０００００ －００００６

（－０７１） （－０６１） （－０６２）

ＯＣＦ
－００１８２ －００１１９ ００９９３

（－０２３） （－０１６） （０３８）

ＯＰＭ
０００００ ０００００ ００００６

（１２６５） （１１４８） （０８０）

Ａｇｅ
－０００１７ －０００１７ －０００１３

（－７２０） （－６７１） （－１９６）

Ｃａｓｈ
１０２６０ １０６６７ ０７６３８

（３０５３） （２９２３） （８７３）

Ｇｒｏｗｔｈ
００００４ ００００１ ０００１７

（１１２） （０６５） （４１１）

Ｉｍｐａｃｔｉｎｄ
－００３０４

（－１６２）

＿ｃｏｎｓ
０４３４６ ０４０３１ ０５２５７

（１４８５） （１０９４） （１１２２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ｑｕａｒｔｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎ ２７３５８ ２３０５０ ４３０８

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０１７１４ ０１４３３ ０１６６０

Ｆ １７６６６２３ １５４７０８３ ３７６１９１
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六、结论与启示

本文以我国Ａ股上市公司２０１８年第四季度

至２０２０年第三季度的盈余管理数据为研究对

象，探究了上市公司在突发公共事件下的负向

盈余管理行为，基于舞弊三角理论厘清了管理

层盈余管理的心理决策路径，从同情红利的视

角分析了其行为的动机及经济后果。实证结果

显示：①突发公共事件发生后，上市公司实施

了更多的负向盈余管理，其所在行业受到冲击

越大，从事负向盈余管理的可能性越大。②投

资者对盈余的关注度下降、市场对公司的监管

放松，为上市公司负向盈余管理创造了实施的

外部环境。③上市公司的负向盈余管理行为扭

曲了同情红利的有效配置：同情红利向 “哭穷”

企业倾斜，负向盈余管理有助于上市公司在冲

击后获得更多的融资和税收方面的优惠，而政

府补贴并未因企业的负向盈余管理行为而发放

更多；受冲击大的行业较受冲击小的行业通过

负向的盈余管理获得了更多的融资和补贴支持、

更低的综合税率，而税收返还并未照顾受冲击

大的企业，受冲击小的企业获得的税收返还更

多。④基于同情红利攫取的负向盈余管理行为

有损于公司的长远发展，受冲击小的企业价值

降低，而受冲击大的企业价值未受影响。

本文的理论启示在于：首先，为企业的负

向盈余管理行为提供了另一种解释：为谋取同

情红利而主动实施的 “寻租”行为。大部分研

究认为负向盈余管理实质上是企业 “洗大澡”

的表征 （Ｋｊｒｌａｎｄｅｔａｌ，２０２０；陆建桥，１９９９；

张昕，２００８），而本文的研究则表明政府出于稳

定市场情绪、减少负面冲击而部署的相关扶助

政策也可能助长企业 “寻租”的不正之风，当

企业经营者着眼于获得政策红利时，其负向盈

余操纵的可能性更大、企业未来价值更低。因

此，负向盈余管理的研究有必要结合宏观政策

来进一步延伸企业信息披露的内在动机和与之

相适应的外部条件。其次，企业如何应对突发

公共事件冲击后的全球经济发展问题尤为重要。

当前对全球化与去全球化逻辑的争论悬而未决，

跨国公司继续重构战略议程 （Ｃｕｉｅｔａｌ，

２０２３），在全球战略制定时不仅要考虑制度竞争

因素，也要关注不确定性风险。可以预见，企

业在未来的盈余管理决策需要着重考虑海外市

场与母国之间的制度竞争成本，以及由此引发

的海内外经营风险变化为其机会主义行为提供

了新的动机。再次，本文揭示了突发公共事件

下管理层采取负向盈余管理决策的具体路径。

本文研究发现，突发公共事件给企业的长期经

营带来了较大的业绩压力，监管放松、投资者

预期降低、审计难度加大为企业的盈余管理行

为提供了外部机会。管理层通过负向盈余管理

实现机会主义行为博取更多的同情红利 （王红

建等，２０１４），将增加操纵收益，并获得操纵行

为的合理化借口。最后，采用年度数据研究盈

余管理的文献，往往是探讨某些内外部特征或

制度安排对企业盈余管理行为的长远影响，如

内部人特征 （雷光勇和刘慧龙，２００６；王克敏

和王志超，２００７）、企业寻租 （李增福和郑友

环，２０１０）和制度安排 （Ｐｏｒｔａｅｔａｌ，１９９８；李

建强等，２０２０；李延喜等，２０１２）等因素。本文

研究发现，企业的盈余管理行为在不同的季度

之间存在一定的异质性。在研究类似不会对未
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来整体的宏观经济走势产生更长远影响的突发

性冲击时 （孙嘉泽等，２０２２；杨子晖等，２０２０），

使用更高频的季度数据更能体现外生事件的短

期冲击。

本文的实践启示在于：此次突发公共事件

背景下，采取 “大水漫灌式”的经济救助效率

较低，需要防止机会主义者 “浑水摸鱼”，就应

识别真正的受困主体，“放水养鱼”，助力市场

主体纾困发展。首先，由于该次突发公共事件

冲击存在行业和企业层面的结构性差异，政策

红利应当重点面向受冲击大的行业、中小微企

业，强化资金定向供给，令其无须 “哭穷”即

可获得。在发放红利时，可建立起一套资金流

向的追踪机制和经济效益的披露机制，配套政

策红利在规划管控、监管服务和风险防范等方

面的措施，提升资金使用效率。其次，相关金

融部门应重点考察企业的盈余管理状态，识别

真正的受困主体。确保真正受困企业而非 “哭

穷”企业拿到红利补贴，减少企业通过负向盈

余管理等手段对公共资源的不当攫取，从而优

化资源配置，确保真正受困企业而非 “哭穷”

企业拿到红利补贴，使同情红利的发放既符合

同情又符合有效的标准，提高政府救助效率。

最后，证券监管部门在经济危机状态下需加大

对上市公司 “投机倒把”的惩处力度，保障中

小投资者的利益，维护冲击后市场的稳定性。

由于不同的行业受到冲击的程度不同，在监管

措施的具体执行过程中不能使用 “一刀切”的

方式，应当充分结合企业内部的经营情况和外

部的市场反馈来确定其实施盈余管理的动机和

后果，提高监管的效果。此外，外部的监管永

远是事后的 （或至多是事中的），上市公司应该

认识到，盈余管理行为只能解决 “燃眉之急”，

而与公司市场价值最大化的目标是 “背道而驰”

的。因此，上市公司应当提高经营效率，在冲

击后找寻合适的发展道路。

本文也存在一定的局限性：囿于数据所限，

本文的研究结论主要阐述了中国企业的短期盈

余管理策略。首先，全球化的制度逻辑受其影

响产生了相当大的变化，这也导致企业需要在

未来做出与之相适应的战略变革。那么与之相

关的是，企业的盈余管理策略会产生何种适应

性变化？不同类型的企业 （如跨国企业、战略

行业企业等）是否会在全球化的逻辑重构中表

现出异质性结果？未来的研究不仅可以基于更

长的样本区间和年报数据对企业未来的盈余管

理行为进行深入探讨，还可以从全球化的逻辑

视角分析此次突发公共事件对企业长远业绩与

盈余管理的影响。其次，本文主要考察了企业

在突发公共事件发生后所表现的基于应计项目

操纵的盈余管理行为，而没有考虑到更为隐蔽

的真实盈余管理。未来的研究可以结合真实盈

余管理和应计盈余管理的具体操纵方式、项目

等方面进行考察，以揭示企业在突发公共事件

冲击下的盈余管理偏好，从而为监管部门精准

打击企业财务造假、优化资本市场的信息披露

环境提供相关依据。再次，本文的实证结果仅

显示了冲击后企业在负向盈余管理方面的平均

效应，忽略了盈余管理行为随着事件发展的动

态变化。未来的研究可以结合事件发展的阶段

特征，考察盈余管理手段是否存在一定的时期

特征，比如，实际经营状况并未受到影响但由

于报表披露时滞而存在操纵时机的２０１９年第四

季度与后续季度的盈余管理方式之间的区别，
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分析其在不同阶段盈余管理行为的表现、原因

及具体手段等。最后，本文揭示了突发公共事

件对企业盈余数字定量披露行为的影响，而未

考虑其文本信息披露行为，此次冲击与企业的

文本语调管理研究能从另一个角度揭示管理层

披露的心理路径和决策过程。未来可从上市公

司的财务报告披露中获取其应对语调披露变化，

进而考察其在突发公共事件下对文本信息的操

纵行为及后果，以验证文本语调管理是否为上

市公司替代或补充盈余管理的手段。

收稿日期：２０２２年７月９日

接受日期：２０２３年３月２日

接受编辑：郑琴琴

作者简介

熊艳，华东理工大学商学院副教授，硕士

生导师，２０１２年于厦门大学管理学院获得管理

学博士学位，在 《管理世界》《世界经济》《财

贸经济》《财经研究》《经济管理》、Ｐａｃｉｆｉｃ－Ｂａ

ｓｉｎＦｉｎａｎｃｅＪｏｕｒｎａｌ等期刊发表过多篇论文。目

前的研究兴趣为媒体治理、社交媒体与资本市

场和信息披露等方面。

盛清慧 （通讯作者，Ｅ－ｍａｉｌ：ｓｑｈ０３２１ｓｘ＠

１６３ｃｏｍ），华东理工大学商学院硕士研究生。

目前的研究兴趣为资本市场和公司治理等方面。

参考文献

［１］陈文清：《后疫情时代证券领域事中事后监管

危机及其应对》，《行政与法》，２０２１年第３期。

［２］陈邑早、陈艳、于洪鉴：《会计舞弊行为决策

中的合理化因素：分析与展望》，《外国经济与管理》，

２０１９年第７期。

［３］陈运森、邓璐、李哲：《非处罚性监管具有

信息含量吗？———基于问询函的证据》，《金融研究》，

２０１８年第４期。

［４］陈运森、邓璐、李哲：《证券交易所一线监

管的有效性研究：基于财务报告问询函的证据》，《管

理世界》，２０１９年第３期。

［５］汉娜·阿伦特：《论革命》，译林出版社 ２００７

年版。

［６］何诚颖、闻岳春、常雅丽、耿晓旭：《新冠病

毒肺炎疫情对中国经济影响的测度分析》，《数量经济

技术经济研究》，２０２０年第５期。

［７］胡宁、曹雅楠、周楠、薛爽：《监管信息披露

与债权人定价决策———基于沪深交易所年报问询函的证

据》，《会计研究》，２０２０年第３期。

［８］黄梅、夏新平：《操纵性应计利润模型检测盈

余管理能力的实证分析》，《南开管理评论》，２００９年第

５期。

［９］雷光勇、刘慧龙：《大股东控制、融资规模与

盈余操纵程度》，《管理世界》，２００６年第１期。

［１０］雷光勇、刘慧龙：《控股股东性质、利益输

送与盈余管理幅度———来自中国 Ａ股公司首次亏损年

度的经验证据》，《中国工业经济》，２００７年第８期。

［１１］李建强、叶云龙、于雨潇、王红建：《〈劳动

合同法〉、利润冲击与企业短期应对———基于企业盈余

管理的视角》，《会计研究》，２０２０年第９期。

［１２］李娟：《同情与政治：阿伦特的政治存在

论》，吉林大学，２０１４年。

［１３］李荣、王瑜、陆正飞：《互联网商业模式影

响上市公司盈余质量吗———来自中国证券市场的经验证

据》，《会计研究》，２０２０年第１０期。

［１４］李延喜、陈克兢、姚宏、刘伶：《基于地区

差异视角的外部治理环境与盈余管理关系研究———兼论

公司治理的替代保护作用》，《南开管理评论》，２０１２年



　 管理学季刊

２０２３年第３期

—３３　　　 —

第４期。

［１５］李增福、郑友环：《避税动因的盈余管理方

式比较———基于应计项目操控和真实活动操控的研

究》，《财经研究》，２０１０年第６期。

［１６］林永坚、王志强、李茂良：《高管变更与盈

余管理———基于应计项目操控与真实活动操控的实证研

究》，《南开管理评论》，２０１３年第１期。

［１７］刘运国、刘梦宁：《雾霾影响了重污染企业

的盈余管理吗？———基于政治成本假说的考察》，《会

计研究》，２０１５年第３期。

［１８］陆建桥：《中国亏损上市公司盈余管理实证

研究》，《会计研究》，１９９９年第９期。

［１９］吕长江、王克敏：《上市公司股利政策的实

证分析》，《经济研究》，１９９９年第１２期。

［２０］吕怀立、王文明、鄢姿俏、侯亮：《金融政

策竞争中性与民营企业融资纾困———来自突发公共卫生

事件的准自然实验》，《金融研究》，２０２１年第７期。

［２１］潘越、戴亦一、李财喜：《政治关联与财务

困境公司的政府补助———来自中国 ＳＴ公司的经验证

据》，《南开管理评论》，２００９年第５期。

［２２］钱雪松、唐英伦、方胜：《担保物权制度改

革降低了企业债务融资成本吗？———来自中国 〈物权

法〉自然实验的经验证据》，《金融研究》，２０１９年第

７期。

［２３］权小锋、吴世农：《投资者关注、盈余公告

效应与管理层公告择机》，《金融研究》，２０１０年第

１１期。

［２４］桑茂盛、丁一、包铭磊、方攸同、卢冰

冰：《基于新冠病毒特征及防控措施的传播动力学模

型》，《系统工程理论与实践》，２０２１年第１期。

［２５］石英华：《疫情影响、财政政策供给及政策

效应更好发挥》，《财政科学》，２０２０年第４期。

［２６］宋云玲、武浩、常晓宇、黄晓蓓：《新冠肺

炎疫情下管理层业绩预告归因行为研究》，《审计与经

济研究》，２０２２年第３期。

［２７］孙嘉泽、李慧娟、杨军：《新冠肺炎疫情对

全球宏观经济和价值链结构的影响》，《财经问题研

究》，２０２２年第１期。

［２８］孙旭友：《哭穷：贫困农民自我表达的另类

机制———基于农村贫困大学生家庭的考察》，《湖南农

业大学学报 （社会科学版）》，２０１５年第１期。

［２９］汤铎铎、刘学良、倪红福、杨耀武、黄群

慧、张晓晶：《全球经济大变局、中国潜在增长率与后

疫情时期高质量发展》，《经济研究》，２０２０年第８期。

［３０］佟家栋、盛斌、蒋殿春、严兵、戴金平、刘

程：《新冠肺炎疫情冲击下的全球经济与对中国的挑

战》，《国际经济评论》，２０２０年第３期。

［３１］王红建、李青原、邢斐：《金融危机、政府

补贴与盈余操纵———来自中国上市公司的经验证据》，

《管理世界》，２０１４年第７期。

［３２］王克敏、王志超：《高管控制权、报酬与盈

余管理———基于中国上市公司的实证研究》，《管理世

界》，２００７年第７期。

［３３］魏明海：《盈余管理基本理论及其研究述

评》，《会计研究》，２０００年第９期。

［３４］夏立军：《国外盈余管理计量方法述评》，

《外国经济与管理》，２００２年第１０期。

［３５］许宪春、常子豪、唐雅：《从统计数据看新

冠肺炎疫情对中国经济的影响》，《经济学动态》，２０２０

年第５期。

［３６］杨晓兰、沈翰彬、祝宇：《本地偏好、投资

者情绪与股票收益率：来自网络论坛的经验证据》，

《金融研究》，２０１６年第１２期。

［３７］杨子晖、陈雨恬、张平淼：《重大突发公共

事件下的宏观经济冲击、金融风险传导与治理应对》，

《管理世界》，２０２０年第５期。

［３８］叶康涛、刘金洋：《非财务信息与企业财务

舞弊行为识别》，《会计研究》，２０２１年第９期。



突发公共事件下的上市公司负向盈余管理研究：基于同情红利视角的解释

—３４　　　 —

［３９］张杰、刘元春、翟福昕、芦哲：《银行歧视、

商业信用与企业发展》，《世界经济》，２０１３年第９期。

［４０］张晓东：《政治成本、盈余管理及其经济后

果———来自中国资本市场的证据》，《中国工业经济》，

２００８年第８期。

［４１］张昕：《中国亏损上市公司第四季度盈余管

理的实证研究》，《会计研究》，２００８年第４期。

［４２］张昕、姜艳：《亏损上市公司盈余管理手段

分析———基于第四季度报表数据》，《财经科学》，２０１０

年第６期。

［４３］张馨艺、张海燕、夏冬林：《高管持股、择

时披露与市场反应》，《会计研究》，２０１２年第６期。

［４４］赵静梅、申宇、吴风云：《天灾、人祸与股

价：基于地震、群体骚乱事件的研究》，《管理科学学

报》，２０１４年第４期。

［４５］中国人民大学中国宏观经济分析与预测课题

组、刘晓光、刘元春、闫衍：《稳字当头的２０２２年中国

宏观经济》，《经济理论与经济管理》，２０２２年第８期。

［４６］朱松、陈运森：《政府补贴决策、盈余管理

动机与上市公司扭亏》，《中国会计与财务研究》，２００９

年第３期。

［４７］Ａｃｈａｒｙａ，ＶＶ，ＤｅＭａｒｚｏ，Ｐ，＆Ｋｒｅｍｅｒ，Ｉ

２０１１Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｆｌｏｗｓａｎｄｔｈｅｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇｏｆ

ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１０１：２９５５－

２９７９

［４８］Ａｄｉｅｌ，Ｒ１９９６Ｒｅｉｎｓｕｒａｎｃｅａｎｄｔｈｅｍａｎａｇｅ

ｍｅｎｔｏｆｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｒａｔｉｏｓａｎｄｔａｘｅｓｉｎｔｈｅｐｒｏｐｅｒｔｙ－ｃａｓｕａｌｔｙ

ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｎｄｕｓｔｒｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２２：２０７－２４０

［４９］Ａｈａｒｏｎｙ，Ｊ，Ｌｅｅ，ＣＪ，＆Ｗｏｎｇ，ＴＪ

２０００ＦｉｎａｎｃｉａｌｐａｃｋａｇｉｎｇｏｆＩＰＯｆｉｒｍｓｉｎＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，３８：１０３－１２６

［５０］Ａｈｍａｄ－Ｚａｌｕｋｉ，ＮＡ，Ｃａｍｐｂｅｌｌ，Ｋ，＆Ｇｏｏｄａ

ｃｒｅ，Ａ２０１１ＥａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｍａｌａｙｓｉａｎＩＰＯｓ：Ｔｈｅ

ｅａｓｔａｓｉａｎｃｒｉｓｉｓ，ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｔｒｏｌ，ａｎｄｐｏｓｔ－ＩＰＯＰｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅＴｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，４６：１１１－

１３７

［５１］Ａｌｂｒｅｃｈｔ，ＷＳ，Ｗｅｒｎｚ，ＧＷ，＆Ｗｉｌｌｉａｍｓ，

ＴＬ１９９５Ｆｒａｕｄ：ＢｒｉｎｇｔｈｅＬｉｇｈｔｔｏｔｈｅＤａｒｋＳｉｄｅｏｆＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＣｈｉｃａｇｏ：ＩｒｗｉｎＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ

［５２］Ａｌｔｉｇ，Ｄ，Ｂａｋｅｒ，Ｓ，Ｂａｒｒｅｒｏ，ＪＭ，Ｂｌｏｏｍ，

Ｎ，Ｂｕｎｎ，Ｐ，Ｃｈｅｎ，Ｓ，Ｄａｖｉｓ，ＳＪ，Ｌｅａｔｈｅｒ，Ｊ，

Ｍｅｙｅｒ，Ｂ，Ｍｉｈａｙｌｏｖ，Ｅ，Ｍｉｚｅｎ，Ｐ，Ｐａｒｋｅｒ，Ｎ，

Ｒｅｎａｕｌｔ，Ｔ，Ｓｍｉｅｔａｎｋａ，Ｐ，＆Ｔｈｗａｉｔｅｓ，Ｇ２０２０Ｅｃｏ

ｎｏｍｉｃｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｂｅｆｏｒｅａｎｄｄｕｒｉｎｇｔｈｅＣＯＶＩＤ－１９ｐａｎｄｅｍ

ｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｕｂｌｉｃＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９１：１０４２７４

［５３］Ｂａｉｋ，Ｙ，Ｋｗａｋ，Ｂ，＆Ｌｅｅ，Ｊ２０１１Ｄｅｒｅｇｕ

ｌａｔｉｏｎａｎｄｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ｔｈｅｃａｓｅｏｆｔｈｅｕｓａｉｒｌｉｎｅ

ｉｎｄｕｓｔｒｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙ，３０：

５８９－６０６

［５４］Ｂａｋｅｒ，ＳＲ，Ｂｌｏｏｍ，Ｎ，＆ Ｄａｖｉｓ，Ｓ

Ｊ２０１６ＭｅａｓｕｒｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＴｈｅＱｕａｒ

ｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１３１：１５９３－１６３６

［５５］Ｂａｋｅｒ，ＳＲ，Ｂｌｏｏｍ，Ｎ，Ｄａｖｉｓ，ＳＪ，＆

Ｔｅｒｒｙ，ＳＪ２０２０ＣＯＶＩＤ－ＩｎｄｕｃｅｄＥｃｏｎｏｍｉｃＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ

ＡｖａｉｌａｂｌｅａｔＮＢＥＲ２６９８３

［５６］ Ｂａｎｄｕｒａ， Ａ１９８６ ＳｏｃｉａｌＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆ

ＴｈｏｕｇｈｔｓａｎｄＡｃｔｉｏｎｓ：ＡＳｏｃｉａｌＣｏｇｎｉｔｉｖｅＴｈｅｏｒｙＥｎｇｌｅｗｏｏｄ

Ｃｌｉｆｆｓ：Ｐｒｅｎｔｉｃｅ－Ｈａｌｌ

［５７］Ｂｅｎ－Ｒｅｐｈａｅｌ，Ａ，Ｄａ，Ｚ，＆Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ，Ｒ

Ｄ２０１７Ｉｔｄｅｐｅｎｄｓｏｎｗｈｅｒｅｙｏｕｓｅａｒｃｈ：Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｎ

ｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎｔｏｎｅｗｓＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉ

ｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，３０：３００９－３０４７

［５８］Ｂｅｒｋｍａｎ，Ｈ，＆Ｍａｌｌｏｃｈ，Ｈ２０２３ＳｔｏｃｋＶａｌ

ｕａｔｉｏｎＤｕｒｉｎｇｔｈｅＣＯＶＩＤ－１９Ｐａｎｄｅｍｉｃ：Ａｎｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｕ

ｓｉｎｇｏｐｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄｄｉｓｃｏｕｎｔｒａｔｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉ

ｎａｎｃｅ，１４７：１０６３８６

［５９］Ｂｅｔｔｍａｎ，ＪＲ，＆Ｗｅｉｔｚ，ＢＡ１９８３Ａｔｔｒｉ
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ｂｕｔｉｏｎｓｉｎｔｈｅＢｏａｒｄＲｏｏｍ：Ｃａｕｓａｌｒｅａｓｏｎｉｎｇｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ａｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ２８：

１６５－１８３

［６０］Ｂｅｙｅｒ，Ａ，Ｃｏｈｅｎ，ＤＡ，Ｌｙｓ，ＴＺ，＆Ｗａｌｔｈｅｒ，

ＢＲ２０１０Ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｐｏｒｔｉｎｇｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ：Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ｔｈｅｒｅｃｅｎｔｌｉｔｅｒａｔｕｒｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

５０：２９６－３４３

［６１］Ｂｙａｒｄ，Ｄ，Ｈｏｓｓａｉｎ，Ｍ，＆Ｍｉｔｒａ，Ｓ２００７

Ｕｓｏｉｌｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｒｅｓｐｏｎｓｅｔｏＨｕｒ

ｒｉｃａｎｅｓＫａｔｒｉｎａａｎｄＲｉｔａＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＰｕｂｌｉｃ

Ｐｏｌｉｃｙ，２６：７３３－７４８

［６２］Ｃａｌｌ，ＡＣ，Ｃｈｅｎ，Ｓ，Ｍｉａｏ，Ｂ，＆Ｔｏｎｇ，

ＹＨ２０１４Ｓｈｏｒｔ－ｔｅｒｍｅａｒｎｉｎｇｓｇｕｉｄａｎｃｅａｎｄａｃｃｒｕａｌ－

ｂａｓｅｄｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，

１９：９５５－９８７

［６３］Ｃｈａｕｈａｎ，Ｙ，＆Ｊａｉｓｗａｌｌ，Ｍ２０２０Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｉｎｃｅｎｔｉｖｅｔｏｓｍｏｏｔｈｅａｒｎｉｎｇｓ：Ｅｖｉ

ｄｅｎｃｅｆｒｏｍＩｎｄｉａＷｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ（ＳｔｅｒｎＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，

ＮｅｗＹｏｒｋＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

［６４］Ｃｈｅｎ，Ｈ，Ｌｉｕ，Ｓ，Ｌｉｕ，Ｘ，＆ Ｗａｎｇ，

Ｊ２０２２ａＯｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃＴｉｍｉｎｇｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＥａｒｎｉｎｇｓ

ＦｏｒｅｃａｓｔｓＤｕｒｉｎｇｔｈｅＣＯＶＩＤ－１９ｃｒｉｓｉｓｉｎＣｈｉｎａＡｃｃｏｕｎｔ

ｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，６２：１４９５－１５３３

［６５］Ｃｈｅｎ，Ｈ，Ｌｉｕ，Ｓ，Ｌｉｕ，Ｘ，＆ Ｙａｎｇ，

Ｄ２０２２ｂＡｄｖｅｒｓｉｔｙｔｒｉｅｓｆｒｉｅｎｄｓ：Ａｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌａｎａｌｙｓｉｓｏｆ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃｒｅｓｐｏｎｓｅｔｏｔｈｅｌｏｃａｌｓｐｒｅａｄｏｆＣＯＶ

ＩＤ－１９ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，１７７：

５８５－６１２

［６６］Ｃｈｅｎｇ，Ｙ，Ｐａｒｋ，Ｊ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｓ，＆Ｚｈａｎｇ，

Ｔ２０１９ＢｉｇＢａｔｈＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＦｏｌｌｏｗｉｎｇＮａｔｕｒａｌＤｉｓａｓｔｅｒｓ

ＡｖａｉｌａｂｌｅａｔＳＳＲＮ３３０５４７８

［６７］Ｃｈｉａ，ＹＭ，Ｌａｐｓｌｅｙ，Ｉ，Ｌｅｅ，Ｈ，＆Ｐｏｎｇ，

Ｃ２００７Ｃｈｏｉｃｅｏｆａｕｄｉｔｏｒｓａｎｄｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｄｕｒｉｎｇ

ｔｈｅＡｓｉａｎｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓＭａｎａｇｅｒｉａｌＡｕｄｉｔｉｎｇＪｏｕｒｎａｌ，

２２：１７７－１９６

［６８］Ｃｈｏ，ＳＹ，＆Ｓａｃｈｓ，ＫＤ２０１２Ｅａｒｎｉｎｇｓ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ：Ｔｈｅｃａｓｅｏｆｍｏｔｏｒｃａｒｒｉｅｒｓ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙ，３１：４５１－４７０

［６９］Ｃｏｈｅｎ，ＤＡ，＆Ｚａｒｏｗｉｎ，Ｐ２０１０Ａｃｃｒｕａｌ－

ｂａｓｅｄａｎｄｒｅａｌｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｃｔｉｖｉｔｉｅｓａｒｏｕｎｄｓｅａ

ｓｏｎｅｄｅｑｕｉｔｙｏｆｆｅｒｉｎｇｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍ

ｉｃｓ，５０：２－１９

［７０］Ｃｕｉ，Ｖ，Ｖｅｒｔｉｎｓｋｙ，Ｉ，Ｗａｎｇ，Ｙ，＆Ｚｈｏｕ，

Ｄ２０２３ＤｅｃｏｕｐｌｉｎｇｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ：Ｔｈｅ‘ｎｅｗ’

ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙｏｆｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄＭＮＥｓ’ｒｅｓｐｏｎｓｅｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ

［７１］Ｄａｖｉｓ，ＳＪ，Ｌｉｕ，Ｄ，＆Ｓｈｅｎｇ，ＸＳ２０１９

ＥｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎＣｈｉｎａｓｉｎｃｅ１９４９：Ｔｈｅｖｉｅｗ

ｆｒｏｍＭａｉｎｌａｎｄＮｅｗｓｐａｐｅｒｓ４ｔｈＡｎｎｕａｌＩＭＦＡｔｌａｎｔａＦｅｄ

ＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｓｈｏｐｏｎＣｈｉｎａ’ｓＥｃｏｎｏｍｙＡｔｌａｎｔａ，１９：１－

３７

［７２］Ｄｅｃｈｏｗ，ＰＭ１９９４ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＥａｒｎｉｎｇｓａｎｄ

ＣａｓｈＦｌｏｗｓａｓＭｅａｓｕｒｅｓｏｆＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆ

ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｃｃｒｕａｌｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１８：３－４２

［７３］Ｄｅｃｈｏｗ，Ｐ，Ｇｅ，Ｗ，＆Ｓｃｈｒａｎｄ，Ｃ２０１０

Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｅａｒｎｉｎｇｓｑｕａｌｉｔｙ：Ａｒｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅｐｒｏｘｉｅｓ，

ｔｈｅｉｒｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓａｎｄｔｈｅｉｒｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃ

ｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，５０：３４４－４０１

［７４］Ｄｙｅ，ＲＡ１９８８Ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎａｎ

ｏｖｅｒｌａｐｐｉｎｇｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｓｍｏｄｅｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅ
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