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一、引言
凯恩斯主义认为，政府的经济政策对增加社会福

利、调整产业结构具有重要影响。但随着研究的深入，

不少学者研究发现经济政策的波动是造成实体经济衰退

的重要原因(Fernández-Villaverde et al.，2015)[5]。从我国

制度背景来看，政府对经济运行和资源配置具有强大的

干预能力，各类经济政策的推出不仅有助于熨平经济周

期波动、减少外部冲击对我国经济的负面影响，也能够

引导产业发展方向、实现产业结构优化升级。但从现实

情况来看，随着经济增速的放缓，我国经济正处于由高

增速向高质量发展的过渡阶段，经济结构、产业结构亟
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待转型升级，经济的内部矛盾也日趋复杂，转型过程中

可能会出现前所未有的问题，因此“摸着石头过河”的

经济政策成为常态之举。此外，我国为应对复杂的国际

形势和经济环境出台了许多经济政策，从而导致了经济

政策不确定性的增加(陈德球和陈运森，2018)[20]。

企业作为经济发展的关键力量，是政府各类经济政策

的微观载体，其行为决策会受到经济政策不确定性的影

响。据《2019年中国商业报告》显示，51%的中资企业和

41%的外资企业将“政府政策及法律环境”视为企业在中

国经营过程中的主要顾虑。频繁的经济政策变动实际上

并不利于稳定企业的预期。已有研究表明，经济政策不

确定性对企业的商业信用(陈胜蓝和刘晓玲，2018)[22]、

现金持有(李凤羽和史永东，2016)[29]、投资(张成思和刘

贯春，2018；李凤羽和杨墨竹，2015)[49][30]、融资(蒋腾

等，2018)[27]、信息披露(丁亚楠和王建新，2021)[24]、创

新(顾夏铭等，2018)[25]等方面产生重大影响。

企业的盈余往往与其所处的宏观环境密切相关。经

济政策不确性的增加将导致企业盈余(吴锡皓和胡国柳，

2015)[45]和未来现金流的不确定性同步增加(王红建等，

2014)[39]，企业管理者的决策难度也会同步提升(戴泽伟和

杨兵，2020)[23]。因此，企业管理者在经济政策不确定性

下有动机操纵盈余以应对未来经营和发展的不确定性。

从现实情况来看，随着会计准则日益完善和监管力度不

断加强，企业进行应计盈余管理的空间逐渐被压缩，越

来越多的企业倾向于操纵真实盈余以达到预期的盈余目

标。与应计盈余管理相比，真实盈余管理更具灵活性

(Graham et al.，2005)[6]，企业管理者可以通过影响研发

支出、生产成本甚至通过折扣、促销等多样化方式进行

盈余操纵。因此，真实盈余管理具备隐蔽性和灵活性的特

点逐渐成为学术界研究的热点。从已有文献来看，主要集

中于研究经济政策不确定性对应计盈余管理的影响，主要

观点如下：第一种观点认为经济政策不确定性降低了企业

应计盈余管理(Kim and Yasuda，2021)[13]；另一种观点认

为经济政策不确定性增加了企业应计盈余管理(Jin et al.，

2019；Yung and Root，2019；刘欣蕊和周爱民，2020；

Cui et al.，2021)[11][16][34][4]。遗憾的是，鲜有文献研究经

济政策不确定性对企业真实盈余管理的影响，更无文献

探讨经济政策不确定性下真实盈余管理和应计盈余管理

呈现何种关系。此外，现有文献大多局限于研究真实盈

余管理的“程度”，却忽视了真实盈余管理的方向性问

题。那么，企业在经济政策不确性冲击下究竟是实施正

向还是负向的真实盈余管理？经济政策不确性究竟是通

过什么机制影响企业真实盈余管理？寻找出隐藏在经济

政策不确性和真实盈余管理之间的“黑箱”，可以为有

关部门制定经济政策提供参考依据。

本文的贡献如下：第一，通过实证分析证实了企业

在经济政策不确定性下显著提高了正向的真实盈余管

理，且企业会选择正向应计盈余管理“配合”正向真实

盈余管理，两种正向盈余管理在经济政策不确定性下呈

现互补关系。这一结论丰富了真实盈余管理和应计盈余

管理的关系研究，弥补了当前大多数关于真实盈余管理

文献未区分操纵盈余方向的不足，为有关部门进一步完

善对企业操纵盈余的监管制度提供了实证依据。第二，

揭示了信息环境和融资环境是经济政策不确性影响企业

真实盈余管理的重要影响机制，这对于有关部门制定经

济政策、完善上市公司信息披露机制和缓解上市公司融

资约束具有重要现实意义。第三，丰富了宏观政策和企

业微观决策之间关系的研究成果，为处于“双循环”背

景下中国经济正确处理好政企之间的关系提供了证据。

二、理论分析与研究假设
(一)经济政策不确定性对企业真实盈余管理程度的影响

企业作为经济发展的关键力量，是政府各类经济政

策的微观载体，其行为决策会受经济政策不确定性的影

响。一方面，企业的盈余往往与其所处的宏观环境密切

相关，经济政策不确性的增加将导致企业盈余的不确定

性同步增加(吴锡皓和胡国柳，2015)[45]；另一方面，经

济政策不确定性将导致企业未来现金流的不确定性同

步增加(王红建等，2014)[39]。当经济政策不确定性增加

时，企业的经营环境将会变得更为复杂，管理层决策的

难度也会进一步上升(戴泽伟和杨兵，2020)[23]。因此，

企业管理者在经济政策不确定性下有动机调节盈余以应

对未来经营和发展的不确定性。

真实盈余管理是指通过操纵经营现金流、费用和生

产成本从而扭曲企业的生产经营行为，最终达到盈余管

理的目的(Roychowdhury，2006)[14]。相较于应计盈余管
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理，企业运用真实盈余管理具有以下比较优势：第一，

真实盈余管理更具隐蔽性，审计师很难区分企业真实盈

余活动和基于最优生产经营决策的活动，即使企业操纵真

实盈余被审计师识别，这也不在审计师的职权范围内。

实际上企业只需在财务报表中披露相关事项，并不会影

响审计师的审计意见(Bartov and Cohen，2009)[1]。第二，

企业可以通过影响研发支出、生产成本甚至通过折扣、

促销等多样化方式进行盈余操纵，故真实盈余管理更具

灵活性(Graham et al.，2005)[6]。第三，依赖于应计盈余

管理并不能满足企业调节盈余的预期(Roychowdhury，

2006)[14]。此外，随着会计准则日益完善和监管力度不

断加强，实施应计盈余管理会引致更大的诉讼风险和监

管成本(Gunny，2010)[7]，故企业实施应计盈余管理的空

间将受到限制。综上所述，本文提出以下研究假设：

H1：在其他条件不变的情况下，经济政策不确定性

增大了企业真实盈余管理的程度。

(二)经济政策不确定性对企业真实盈余管理方向的

影响

企业为应对经济政策不确定性可能会实施正向或负

向的真实盈余管理。从正向真实盈余管理的角度分析：

首先，经济政策不确定性会降低企业的信息环境(丁亚楠

和王建新，2021)[24]。一方面，企业内部人与外部利益相

关者之间的信息不对称现象普遍存在，这给企业管理者

进行盈余管理提供了有利条件。经济政策不确定性会降

低企业的信息环境，从而进一步加剧企业内外部的信息

不对称(Chen et al.，2018)[3]，企业管理者可基于信息相

对优势获得更大的操纵盈余空间。另一方面，投资者的

决策往往取决于企业盈余的好坏(权小锋等，2010)[36]，

并且投资者对于企业披露“好消息”和“坏消息”的

态度具有非对称性。一般而言，投资者往往偏好那些业

绩披露优异的企业，这类企业股价往往表现出良好的走

势，管理者的股权价值也会大幅增值。若企业盈余不如

预期，其股价往往出现暴跌；若长期经营不善会被监管

层特殊处理或者存在退市的风险。因此在经济政策不确

定性加剧企业内外部信息不对称时，并且在不引致更大

的诉讼风险、监管成本的前提下，管理者更有动机实施

更隐蔽、更灵活的正向真实盈余管理来扭曲收益、压制

负面消息，以迎合监管部门和投资者的预期。

其次，经济政策不确定性加剧了企业的融资约束

(姚震等，2020)[48]。从股权融资角度分析，经济政策不

确定性增加了投资者的风险溢价，提高了企业股权融资

的成本(陈国进和王少谦，2016)[21]，导致企业融资渠道

受阻。从银行借贷角度分析，经济政策不确定性增加了

银企之间信息的不对称，导致银行信贷质量降低，增大

了银行贷款风险，银行基于“自我保险”动机将减少信

贷供给(Valencia，2017)[15]，最终也会加剧公司融资约

束。从商业信用角度分析，商业信用可以看作是一种短

期投资，而经济政策不确定性加剧了企业之间的信息不

对称，企业之间无法全面、准确识别对方的财务状况，

商业信用并不是一项最优的投资决策(陈胜蓝和刘晓玲，

2018)[22]。因此，在监管、融资资质审查趋严的背景下，

管理者有动机实施更隐蔽、更灵活的真实盈余管理以缓

解经济政策不确定性所导致的融资约束。

从负向真实盈余管理的角度分析：首先，若企业在

经济政策不确定性下已经出现了较为严重的亏损，为避

免退市风险的预警，企业管理者可能会更倾向于通过操

纵盈余对当年利润进行“大洗澡”(边泓等，2016)[18]，

即通过调减盈余的方式将当年利润一亏到底，以便在下一

年度扭亏为盈。其次，当企业预计经济政策不确定性会导

致后续几年收益大幅下降或波动程度较大时，为躲避外部

监管、稳定股价以及保证完成业绩目标，管理者有动机通

过操纵盈余对费用提前确认和对收入延期确认，将收益平

滑至以后各期(许文静和王君彩，2018)[46]。最后，当企业

面临经济政策不确性时，也有动机调减盈余以达到避税

目的(曹越等，2019)[19]。因此，在不引致更大的诉讼风

险、监管成本的前提下，管理者更有动机实施更隐蔽、

更灵活的负向真实盈余管理达到扭亏为盈、平滑业绩和

避税的目的。综上所述，本文提出以下竞争性假设：

H2：在其他条件不变的情况下，企业为应对经济政

策不确定性显著提高了正向的真实盈余管理。

H3：在其他条件不变的情况下，企业为应对经济政

策不确定性显著提高了负向的真实盈余管理。

三、研究设计
(一)样本选择与数据说明

本文以2003―2019年中国A股非金融类上市公司为样
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本，经济不确定性指数来源于Huang and Luk(2020)[9]所

构建的中国经济政策不确定指数，其余财务数据均来自

于国泰安数据库(CSMAR)。本文对数据做了如下处理：

(1)删除金融类上市公司；(2)删除ST上市公司；(3)删除

样本缺失值；(4)对连续型变量进行1%和99%分位的缩尾 

处理。

(二)主要变量定义

1.真实盈余管理

本文参照Roychowdhury(2006)[14]的方法计算出企业

真实盈余管理(REM)，并通过取绝对值得到ABSREM。

盈余管理的方向体现管理者操纵盈余的动机(Hribar and 

Nichols，2007；许文静和王君彩，2018)[8][46]，故本文借

鉴管考磊和张蕊(2019)[26]的做法，以REM大于零的部分

测度企业正向真实盈余管理的程度(ABSREM+)；以REM

小于零部分的绝对值测度企业负向真实盈余管理的程度

(ABSREM－)。

2.经济政策不确定性

本文选用Huang and Luk(2020)[9]基于中国大陆主流报

纸重新编制的中国经济政策不确定指数(CNEPU)。该指

数不仅平滑了单份报纸的异质性，且与中国实施的各项

重大决策高度吻合，可以全面捕捉中国经济政策不确定

性。此外，参照顾夏铭等(2018)[25]的做法，本文将月度

经济数据进行算术平均转换成年度数据。

(三)基准回归模型

本文通过构建最小二乘回归模型验证经济政策不确

定性对企业真实盈余管理的影响。具体如下：

ALLREMi,t=α0+β1CNEPUt+∑kβkControlk
i,t+IND+εi,t    (1)

其中，ALLREM包括测度企业真实盈余管理的三个

指标，即ABSREM、ABSREM+、ABSREM－。CNEPU为

中国经济政策不确定性指数。Contro l为控制变量集，

具体包括基本的公司财务指标：公司规模(SIZE)、公司

年龄(LNAGE)、资产负债率(LEV)、托宾Q(TOBIN)、现

金持有比例(CASH)；管理层的特征：董事会持股比例

(BDHOLD)；外部监管：审计师声誉(BIG4)、分析师关注

(ATTEN)。考虑到经济政策不确定指数是时间序列数据，

直接引入时间固定效应会引起多重共线性(张成思和刘贯

春，2018)[49]，故本文的回归模型仅加入行业效应而不加

入年度效应；ε为随机扰动项。主要变量定义如表1所示。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

表2为主要变量的描述性统计结果。其中，REM的均

值为-0.017，最大值为0.613，最小值为-0.760。ABSREM

均值为0.150，最大值为0.760，最小值为0。实施正向真

实盈余管理(ABSREM+)的样本量为7438个，实施负向真实

盈余管理(ABSREM－)的样本量为7798个。初步表明样本

中同时存在实施正向和负向真实盈余管理的企业。其他

表 1  主要变量定义

变量符号 变量具体定义

ABSREM
真实盈余管理，ABSREM=|-AbCFO-AbDISEXP+AbPROD|。其中
AbCFO、 AbDISEXP、AbPROD 分别是异常经营活动现金流、异

常操纵性费用、异常产品成本

ABSREM+ REM 大于零部分

ABSREM- REM 小于零部分的绝对值

CNEPU 中国经济政策不确定指数，等于月度指数算术平均折算为年度数据
再除以 100

SIZE 企业规模，等于企业年末总资产取自然对数

LNAGE 企业年龄，等于 ln( 当前年份－企业成立年份 )

LEV 资产负债率，等于期末总负债除以期末总资产

TOBIN 托宾 Q，等于 ( 年末股票市值 + 负债合计 )/ 总资产

CASH 现金持有比例，等于现金持有量 / 总资产

BDHOLD 董事会持股比例，等于董事会持股 / 总股本

BIG4 审计师声誉，是否国际四大会计师事务所审计

ATTEN 分析师关注，等于 ln( 分析师报告数量 )

SOE 股权性质哑变量，国有企业取值为 1；否则为 0

HIGH 行业分类哑变量，高新科技产业取值为 1；否则为 0

DUAL 两职合一哑变量，董事长和经理为同一人取值为 1；否则为 0

表 2  主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 p95 最大值

REM 15236 -0.017 0.210 -0.760 -0.113 -0.004 0.095 0.296 0.613

ABSREM 15236 0.150 0.149 0.000 0.047 0.104 0.198 0.470 0.760

ABSREM+ 7438 0.136 0.129 0.000 0.045 0.098 0.182 0.413 0.613

ABSREM- 7798 0.163 0.164 0.000 0.050 0.110 0.216 0.516 0.760

CNEPU 15236 1.370 0.226 0.760 1.259 1.409 1.523 1.657 1.657

SIZE 15236 22.302 1.268 20.057 21.397 22.121 23.010 24.728 26.237

LNAGE 15236 2.197 0.629 0.693 1.792 2.303 2.708 3.045 3.178

LEV 15236 0.456 0.200 0.059 0.302 0.460 0.612 0.780 0.871

TOBIN 15236 2.025 1.213 0.911 1.231 1.624 2.357 4.453 7.724

CASH 15236 0.178 0.123 0.001 0.092 0.146 0.231 0.431 0.926

BDHOLD 15236 0.091 0.166 0.000 0.000 0.000 0.101 0.489 0.631

BIG4 15236 0.070 0.255 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

ATTEN 15236 1.724 1.080 0.000 0.693 1.792 2.565 3.367 3.714

SOE 15236 0.471 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

DUAL 15236 0.220 0.414 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

HIGH 15236 0.301 0.459 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
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控制变量均保持在合理区间，故不再逐一赘述。

(二)基准回归结果

表3为基准回归结果。第(1)列为全样本回归结果，

CNEPU的回归系数在10%水平下显著为正，表明经济政策

不确定性显著增加了企业真实盈余管理的程度。该结果表

明，一方面，经济政策不确定性会导致企业未来盈余和现

金流的不确定性同步增加，管理层决策难度也会进一步加

大，为躲避监管，管理层有动机实施更隐蔽、更灵活的真

实盈余管理；另一方面，由于全样本同时包含有正向和负

向真实盈余管理的企业，故全样本中CNEPU的回归系数仅

在10%水平下正显著。那么管理者究竟是出于何种动机进

行真实盈余管理则需要进一步地分组回归验证。表3第(2)

(3)列为区分了真实盈余管理方向的回归结果。其中，第(2)

列为正向真实盈余管理组，CNEPU的回归系数在1%水平

下正显著，且系数大小明显高于负向真实盈余管理组，而

第(3)列中负向真实盈余管理组CNEPU的回归系数并不显

著。此外，通过似无相关模型(SUR)对两个分组中CNEPU

的系数进行组间差异性检验，研究发现CNEPU的组间系数

差异在1%水平下显著。以上结果表明，为达到获得融资

资格、躲避监管、迎合投资者预期等目的，企业在经济政

策不确定性下显著提高了正向真实盈余管理。

(三)稳健性检验

1.内生性检验

(1)遗漏变量问题

首先，宏观经济运行情况是影响企业行为、决策的重

要因素。当宏观经济景气度较低时，企业则会面对较大的

业绩压力和融资约束，因而没有足够的现金流进行生产

运营，这可能会增加管理者实施真实盈余管理的动机。

因此，为避免遗漏变量对实证结果的影响，本文借鉴李

凤羽和杨墨竹(2015)[30]的做法，把上市公司所在省份的

GDP增速GDPG作为控制变量加入回归模型中进行分析。

其次，考虑到国内一些重大政治事件会影响经济政

策不确定性，如政府官员的变动会影响当地财政、产业

等政策(Julio and Yook，2012)[12]。从中国特殊的政治制

度来看，地方官员的变更往往伴随着已有政策的中断和

新政策的出台(杨海生等，2015)[47]。为剔除地方官员变

动对经济政策的影响，本文借鉴李增福等(2022)[31]、陈

德球和陈运森(2018)[20]的做法，选取上市公司所属地级

市的市委书记是否变更的哑变量CIYT_TURN加入到控制

变量中进行回归。表4为考虑遗漏变量的回归结果，第(2)

列和第(5)列中正向真实盈余管理组的CNEPU系数在1%水

平下显著为正，且系数大小和显著程度均大于第(3)列和

第(6)列的负向真实盈余管理组，组间差异在1%水平下显

著，故本文的结论依然稳健。

表 3  基准回归结果

(1) (2) (3)

ABSREM ABSREM+ ABSREM-

CNEPU 0.009*
(1.65)

0.038***
(5.69)

-0.009
(-1.22)

SIZE -0.008***
(-5.05)

-0.002
(-0.83)

-0.014***
(-6.03)

LNAGE 0.001
(0.60)

-0.007**
(-2.38)

0.006*
(1.90)

LEV 0.073***
(9.55)

0.109***
(11.60)

0.039***
(3.20)

TOBIN 0.013***
(9.47)

0.002
(1.43)

0.017***
(8.84)

CASH 0.134***
(11.44)

0.017
(1.23)

0.193***
(11.45)

BDHOLD -0.010
(-1.21)

-0.021**
(-2.09)

-0.016
(-1.27)

BIG4 0.008
(1.44)

-0.028***
(-4.44)

0.030***
(4.06)

ATTEN 0.016***
(12.55)

-0.005***
(-3.14)

0.029***
(15.61)

截距项 0.198***
(6.27)

0.084**
(2.17)

0.324***
(6.89)

样本量 15,236 7,438 7,798

行业效应 是 是 是

调整 R2 0.128 0.126 0.187

DIFF( 组间差异检验 )
p 值 : 0.000***

χ2: 23.23 
注：括号内为 t 值，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著；χ2 为组间差异检验报告的
卡方统计量。下表同。

表 4  遗漏变量检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ABSREM ABSREM+ ABSREM- ABSREM ABSREM+ ABSREM-

CNEPU
0.011**
(2.02)

0.041***
(5.99)

-0.008
(-0.98)

0.008
(1.55)

0.039***
(5.67)

-0.009
(-1.22)

GDPG
0.098***
(4.10)

0.043
(1.53)

0.128***
(3.34)

CIYT_TURN
-0.001
(-0.27)

-0.003
(-0.89)

0.000
(0.08)

截距项
0.144***
(4.07)

0.076*
(1.75)

0.259***
(4.88)

0.254***
(6.83)

0.136***
(2.80)

0.374***
(7.00)

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是

省级效应 是 是 是

市级效应 是 是 是

样本量 15,236 7,438 7,798 15,236 7,438 7,798

调整 R2 0.132 0.131 0.192 0.153 0.142 0.226

DIFF( 组间差异检验 )
p 值 : 0.000***

χ2: 22.52 
p 值 : 0.000***

χ2: 22.79
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(2)反向因果问题

虽然经济政策对于企业来说是外生的(李增福等，

2022)[31]，但政府部门制定经济政策的依据是微观企业的

表现(张成思和刘贯春，2018)[49]，因而可能会产生反向因

果问题。故参照王义中和宋敏(2014)[41]、陈国进和王少谦

(2016)[21]、张成思和刘贯春(2018)[49]、顾夏铭等(2018)[25]

的做法，本文选取美国经济政策不确定性指数(USEPU)作

为工具变量。一方面，美国的经济政策调整往往“牵一

发而动全身”，即影响到世界各国的经济政策制定与调

整。因此，美国经济政策不确定性与我国经济政策不确定

性指数具有较强的相关性。另一方面，我国经济政策不确

定性对美国经济政策的影响不大(顾夏铭等，2018)[25]，美

国经济政策不确定性更有可能通过影响中国经济政策不

确定性进而影响中国微观企业的真实盈余管理。

表5的(1)至(4)列为工具变量的回归结果。其中，第

(1)列为工具变量第一阶段回归，USEPU的回归系数在1%

水平下显著为正，表明美国经济政策不确定性指数与中

国经济政策不确定指数具有很强的正向关系。第(2)至(4)

列为工具变量第二阶段回归，CNEPU的系数在全样本的

回归中虽然为正数但并不显著。进一步区分真实盈余管

理的方向发现，正向真实盈余管理组中CNEPU的回归系

数大小和显著程度均大于负向真实盈余管理组，且组间

差异在5%水平下显著，故本文结论依然稳健。

2.改变模型估计方法

首先，为测度企业在经济政策不确定性下进行正向

真实盈余管理的概率，本文首先设置REM_DUM以区分

企业进行真实盈余管理的方向，即若企业进行正向的真

实盈余管理，REM_DUM取值为1，否则取值为0；接着以

REM_DUM作为被解释变量进行Logit回归。表6第(1)列为

Logit回归结果，CNEPU的回归系数在1%水平下正显著。

该结果表明，与负向真实盈余管理相比，企业在经济政

策不确定性下更有可能选择实施正向真实盈余管理。

其次，为进一步控制模型中可能遗漏的不随时间改

变的个体异质性对结果影响，本文采用固定效应模型进

行重新估计。由表6的(2)至(4)列可知，通过固定效应模型

检验后，本文结论依然稳健。

3.更换经济政策不确定性指标

为了确保实证结果不受指数转化方法的影响，本文

借鉴陈国进和王少谦(2016)[21]的做法，将月度经济政策

不确性指数进行几何平均，重新构造经济政策不确定性

指数(CNEPU_GEO)。由表7可知，通过更换CNEPU指标

进行检验，本文结论依然稳健。

(四)异质性检验

1.不同股权性质视角下经济政策不确定性对企业正向

真实盈余管理的影响

在我国特殊的制度背景下，国有企业和民营企业存

表 5  工具变量回归结果

(1) (2) (3) (4)

IV:First IV:Second IV:Second IV:Second

CNEPU ABSREM ABSREM+ ABSREM-

USEPU 0.213***
(31.10)

CNEPU 0.021
(1.11)

0.064***
(2.72)

-0.028
(-1.01)

截距项 0.171***
(2.78)

0.190***
(5.65)

0.069*
(1.67)

0.336***
(6.73)

控制变量 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是

样本量 15,236 15,236 7,438 7,798

调整 R2 0.144 0.128 0.123 0.187

DIFF( 组间差异检验 )
p 值 : 0.011**

χ2: 6.44

表 6  更换模型估计结果

(1) (2) (3) (4)

REM_DUM ABSREM ABSREM+ ABSREM-

CNEPU 0.518***
(6.51)

0.021***
(3.73)

0.037***
(4.70)

0.012
(1.46)

截距项 -5.238***
(-9.63)

0.037
(0.46)

-0.288**
(-2.50)

0.509***
(4.02)

控制变量 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是

样本量 15,236 15,236 7,438 7,798

伪 / 组内 R2 0.077 0.024 0.020 0.047

DIFF( 组间差异检验 )  
p 值 : 0.028**

χ2: 4.85 

表 7  更换 CNEPU 指标检验结果

(1) (2) (3)

ABSREM ABSREM+ ABSREM-

CNEPU_GEO 0.008
(1.57)

0.039***
(5.72)

-0.010
(-1.33)

截距项
0.198***
(6.28)

0.083**
(2.15)

0.325***
(6.90)

控制变量 是 是 是

行业效应 是 是 是

样本量 15,236 7,438 7,798

调整 R2 0.128 0.126 0.187

DIFF( 组间差异检验 )
p 值 : 0.000***

χ2: 23.23
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在显著差异(薄仙慧和吴联生，2009) [17]。故在经济政

策不确定背景下，不同股权性质的企业在盈余管理方面

可能存在异质性。一方面，国有企业面临的融资约束较

小，政府往往对国有企业给予财政补贴、银行贷款等优

惠政策，而我国民营企业则会面临更为严重的融资难、

融资贵问题(魏志华等，2014)[42]，且经济政策不确定性

的冲击会进一步加剧民营企业的融资约束，这将进一步

增大民营企业管理者操纵真实盈余的动机。另一方面，

由于自身资源禀赋的约束，民营企业无法像国有企业一样

拥有相对完善的内部控制体系(王萍和卜华，2022)[40]。民

营企业在成长过程中往往存在更多的治理缺陷，如对财务

管理不够重视、家族式领导下存在更多粉饰报表等行为，

故民营企业信息环境普遍比较差(潘爱玲等，2019)[35]。在

经济政策不确定性的冲击下，民营企业的信息环境将进

一步恶化，从而加剧了企业内部人与外部利益相关者的

信息不对称，这有助于扩大民营企业管理者操纵盈余的

空间。因此，本文认为，民营企业在经济政策不确定性

下有更大动机实施隐蔽性更强、更灵活的正向真实盈余

管理，从而达到“粉饰”报表、获取市场和投资者的信

任、缓解融资约束等目的。

前文已经证实企业为应对经济政策不确定而显著提

高了正向的真实盈余管理，故本文在接下来的实证分析

中将REM为负值的部分统一替换成0得到新变量REM1，

即不考虑负向的真实盈余管理。表8第(1)(2)列为不同股

权性质视角下经济政策不确定性对企业正向真实盈余管

理影响的回归结果。可以看到，国有企业和民营企业的

CNEPU回归系数均在1%水平下显著为正，但民营企业的

系数要大于国有企业，且组间差异在1%水平下显著。该

结果表明，相较于国有企业，民营企业在经济政策不确

定性下实施正向真实盈余管理的程度更大。本文也采用

正向和负向的真实盈余管理进行分组回归检验，实证结

果和将REM为负值的部分统一替换成0的结果一致。

2.不同行业视角下经济政策不确定性对企业正向真实

盈余管理的影响

高科技企业所处的行业环境变化迅速，企业之间竞

争激烈，产品和技术的更新换代速度较快，与传统行业

存在巨大差异，因此经济政策不确定性对企业真实盈余

管理的影响在两种行业之间可能会存在异质性。一方

面，经济政策不确定性增加了企业的融资约束(姚震等，

2020)[48]，而高新科技企业的核心竞争力在于持续研发投

入以获得更多的创新(文雯等，2018)[44]。因此，相较于传

统行业，高新科技企业在经济政策不确定性下会面临更大

的融资约束。另一方面，高新技术企业管理者往往掌握大

量关于企业创新的信息，且经济政策不确定性加剧了企

业内外部的信息不对称，为躲避监管和迎合投资者的预

期，管理者有动机实施更隐蔽、更灵活的真实盈余管理

来调增利润，向外界传递积极信号，目的是获得更多的

资金支持以保证企业的正常生产经营和研发与创新。

表8的(3)(4)列为不同行业视角下经济政策不确定性对

企业正向真实盈余管理影响的回归结果。可以看到，传

统行业和高新科技行业的CNEPU回归系数均在1%水平下

显著为正，但高新科技行业的系数要大于传统行业，且

组间差异在1%水平下显著。该结果表明，相较于传统行

业，高新科技企业在经济政策不确定性下实施正向真实

盈余管理的程度更大。

3.不同管理层特征视角下经济政策不确定性对企业正

向真实盈余管理的影响

业绩与薪酬挂钩的激励制度在优化公司治理的同

时，也使得管理者有动机通过操纵盈余影响企业绩效以

获得更高的薪酬(权小锋等，2010)[36]。具体而言，两职

合一会弱化董事会的独立监督功能(Jensen，1993)[10]，

显著降低企业的会计信息披露质量。一方面，经济政策

不确定性的冲击将进一步加剧信息不对称，这将赋予管

理者更大的权力和空间操纵真实盈余；另一方面，经济

政策不确定性加剧了企业融资约束，若不能及时获得生

产经营所需的资金，企业很有可能出现资金链断裂。因

表 8  异质性检验回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

REM1

SOE=1 SOE=0 HIGH=1 HIGH=0 DUAL=1 DUAL=0

CNEPU 0.022***
(4.36)

0.047***
(7.27)

0.063***
(8.73)

0.020***
(4.25)

0.053***
(5.17)

0.028***
(6.53)

截距项
-0.089***
(-2.79)

-0.150***
(-4.07)

-0.270***
(-5.25)

-0.050*
(-1.88)

-0.142**
(-2.47)

-0.100***
(-3.82)

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是

样本量 7,178 8,058 4,590 10,646 3,349 11,887

调整 R2 0.110 0.117 0.0955 0.116 0.127 0.105

DIFF
(组间差异检验)

p 值 : 0.002***
χ2: 9.31

p 值 : 0.000***
χ2: 25.19

p 值 : 0.026**
χ2: 4.99
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此，为了达到迎合投资者预期、获得更高薪酬以及缓解

融资约束等目的，两职合一将赋予管理者更大的权利和

空间实施更隐蔽、更灵活的正向真实盈余管理。

表8的(5)(6)列为不同管理层特征视角下经济政策不确

定性对企业正向真实盈余管理影响的回归结果。两职合

一企业和非两职合一企业CNEPU的回归系数均在1%水平

下显著为正，但两职合一企业的系数要大于非两职合一

企业，且组间差异在5%水平下显著。该结果表明，相较

于非两职合一的企业，两职合一的企业在经济政策不确

定性下实施正向真实盈余管理的程度更大。

五、影响机制检验
前文已证实企业为应对经济政策不确定性显著提高

了正向的真实盈余管理，本文将进一步研究隐藏在经济

政策不确性和正向真实盈余管理之间的“黑箱”。具体

地，本文借鉴温忠麟等(2005)[43]所构建的中介效应模型

进一步研究这一关系的影响机制。此外，传统逐步回归

法和中介效应统计量在样本分布上的假设条件可能不符

合样本的分布特征，这会影响到标准误。故本文同时选

用自助法(Bootstrap)进行1000次有放回的抽样进行稳健性

检验，若测算出的置信区间不包含0点，则表示中介效

应是显著的；反之则不显著。在中介变量(Mediate)选择

方面，本文参照钟覃琳和陆正飞(2018)[37]所构建的股价

信息含量(PI)以测度企业的信息环境，并参照魏志华等

(2014)[42]所构建的融资约束指数(KZ)以测度企业的融资

环境。

表9为影响机制检验。第(1)列为全样本回归结果，即

中介效应的第一步检验，CNEPU的系数在1%水平下显著

为正，故进行中介效应的下一步检验。第(2)列中KZ的系

数在1%水平下显著为正，表明经济政策不确定性显著增

加了企业的融资约束，故进行中介效应的下一步检验。

第(3)列中CNEPU的系数在1%水平下显著为正，KZ的系

数在1%水平下显著为正，且第(3)列CNEPU的系数小于第

(1)列，表明融资约束在经济政策不确性影响企业正向真

实盈余管理中起到部分中介效应的作用。类似地，从表9

第(4)(5)列可以发现，信息环境在经济政策不确性影响企

业正向真实盈余管理中也起到部分中介效应的作用。

表10为Bootstrap检测结果。融资环境作为中介变量

的效用占比约为36.66%；信息环境作为中介变量的效用

占比约为9.62%，且二者经矫正的置信区间都不包括0，

这意味着中介效应是成立的。

以上结果表明，一方面，经济政策不确定性会对企

业未来的生产经营和发展带来不确定性，这会显著提高

资产的风险溢价，从而导致企业面临更大的融资约束。

若不能及时获得生产经营所需的资金，企业很有可能出

现资金链断裂。因此，为了达到迎合投资者预期和缓解

融资约束的目的，企业管理者有动机实施更隐蔽、更灵

活的正向真实盈余管理。另一方面，经济政策不确定性

会降低企业的信息环境，从而加剧企业内外部的信息不对

称，企业管理者可基于信息相对优势获得更大的盈余操纵

空间。为达到扭曲盈利、压制负面消息、迎合监管部门和

投资者的预期等目的，管理者将具备更大的空间和动机以

实施隐蔽性更强、更灵活的正向真实盈余管理。

六、进一步检验
(一)真实盈余管理和应计盈余管理的关系研究

实际上，企业管理者选择何种盈余管理取决于收益

和成本(李宾和杨济华，2017)[28]。现有文献关于应计盈

余管理和真实盈余管理之间的关系存在争议。一部分学

表 9  影响机制检验

(1) (2) (3) (4) (5)

REM1 KZ REM1 PI REM1

KZ 0.026***
(31.44)

PI -0.036***
(-6.15)

CNEPU 0.032***
(8.12)

0.407***
(9.23)

0.022***
(5.56)

-0.100***
(-16.28)

0.029***
(7.15)

截距项
-0.120***
(-4.68)

3.537***
(12.46)

-0.212***
(-8.53)

1.250***
(40.27)

-0.075***
(-2.80)

控制变量 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是

样本量 15,236 15,236 15,236 15,236 15,236

调整 R2 0.106 0.589 0.172 0.238 0.108

表 10  Bootsratp 检验

中介变量 效应类别 样本系数 偏差
Bootstrap

标准误
矫正置信区间

中介效
用占比

融资环境
中介效应 0.0114 -0.0001 0.0012 0.0092 0.0140 

36.66%
直接效应 0.0197 0.0000 0.0039 0.0112 0.0272 

信息环境
中介效应 0.0030 0.0000 0.0006 0.0018 0.0042 

9.62%
直接效应 0.0282 -0.0003 0.0040 0.0204 0.0362 
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者认为，随着会计准则日益完善和监管力度不断加强，

企业实施应计盈余管理会引致更大的诉讼风险和监管成

本(Gunny，2010)[7]。因此，企业实施应计盈余管理的空

间将被压缩，真实盈余管理和应计盈余管理呈现替代关

系。另一部分学者认为，虽然真实盈余管理难以被监管

部门识别，但会对企业的长期业绩和持续经营能力造成

更大的负面影响(王福胜等，2014)[38]。故企业会权衡自

身特征和比较成本，组合使用两种盈余管理以实现特定

的盈余目标。李增福等(2011)[33]研究发现，企业在再融

资过程中会组合使用应计盈余管理和真实盈余管理。

前文已证实企业为应对经济政策不确定性显著提高

了正向盈余管理。本文认为在经济政策不确定性下正向

真实盈余管理和正向应计管理呈现互补关系。一方面，

经济政策不确定性会导致企业的未来盈余和现金流不确

定性增加，企业管理者的决策难度也大幅增加，单一的

正向操纵真实盈余的策略可能无法满足企业管理者对于

盈余目标的需求。因此，企业更有动机同时采取正向真

实盈余管理和正向应计管理以满足其对盈余目标的多样

化需求。另一方面，过度实施正向应计盈余管理或正向

真实盈余管理都会对企业产生明显的负面影响(李宾和

杨济华，2017)[28]。具体地，若企业过多使用正向真实

盈余管理，会严重影响企业未来持续经营能力和长期业

绩；若过多使用正向应计盈余管理也可能造成企业信用

等级下降(Caton et al.，2011)[2]，从而引起会计稳健性的

下降，这会增大企业的融资成本(赵刚等，2014)[50]。因

此，当企业面临经济政策不确定性时，为避免过度使用

某一种正向盈余管理所进一步引发的不良经济后果，企

业管理者更有可能在两种正向盈余管理方式之间寻求一

种平衡，一方面可以降低盈余管理被监管部门识别的可

能性，另一方面也可以降低操纵盈余所引致的成本。

为验证经济政策不确定性下正向真实盈余管理和正

向应计管理之间的关系，本文借鉴李增福等(2011)[32]的做

法，在基准回归模型中加入应计盈余管理。具体如下：

REM1i,t=α0+β1CNEPUt+β2DAi,t+∑k βkControlk
i,t+IND+εi,t   (2)  

其中，REM1为只考虑企业正向盈余管理的测度指

标。DA为采用修正Jones模型计算出的可操纵应计盈余，

包括应计盈余管理程度(A B S D A )、正向应计盈余管理

(ABSDA+)和负向应计盈余管理(ABSDA－)。其余变量与基

准回归保持一致。

表11为检验经济政策不确定性下正向真实盈余管理

和正向应计管理的关系回归结果。其中，第(1)列为不区

分应计盈余管理方向的回归结果，CNEPU和ABSDA的回

归系数均在1%水平下正显著。进一步区分应计盈余管理

方向发现，第(2)列中ABSDA+的回归系数在1%水平下正

显著，该结果表明正向真实盈余管理和正向应计盈余管

理呈现互补关系；第(3)列中ABSDA－的回归系数为负且

不显著，该结果表明正向真实盈余管理和负向应计盈余

管理不构成替代效应。

(二)企业操纵正向真实盈余的动机研究

由上文分析可知，经济政策不确定性会导致企业未

来盈余和现金流的不确定性同步增加，也会增大企业管

理者的决策难度，因此，企业很可能会面临较大的盈余

压力。一方面，企业长期经营不善会被监管层特殊处理

或者存在退市的风险，另一方面，业绩不及市场预期也

有可能引起投资者抛售上市公司股票，从而造成股价大

幅波动。因此，本文将从业绩压力和市场预期压力两个

维度检验企业操纵正向真实盈余的动机。

具体地，本文首先定义企业的业绩压力(PERFORM)，

若企业上一期ROE小于0，则取值为1，否则取值为0。其

次，本文定义企业的市场预期压力(MARKET)，若企业

的业绩未达到分析师的平均预测值，则取值为1，否则

取值为0。表12为企业操纵正向真实盈余动机的回归结

果。可以看到，业绩压力较大组(PERFORM=1)和市场

预期压力较大组(MARKET=1)中CNEPU的系数均分别大

表 11  经济政策不确定性下应计盈余管理和真实盈余管理的
回归结果

(1) (2) (3)

REM1_ABSDA REM1_ABSDA+ REM1_ABSDA-

CNEPU 0.031***
(8.16)

0.034***
(6.07)

0.019***
(4.41)

ABSDA 0.434***
(21.70)

ABSDA1
0.649***
(26.01)

ABSDA2
-0.022
(-0.92)

截距项
-0.169***
(-7.39)

-0.190***
(-6.12)

-0.093***
(-2.96)

控制变量 是 是 是

行业效应 是 是 是

样本量 15,236 9,392 5,844

调整 R2 0.170 0.264 0.076
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于业绩压力较小组(PERFORM=0)和市场预期压力较小组

(MARKET=0)，且组间差异是显著的。该结果表明，企业

在面临经济政策不确定性时，业绩压力和市场预期压力

越大的企业进行正向真实盈余管理的动机越强。

七、结论与建议
本文基于真实盈余管理视角研究经济政策不确定性

对企业操纵真实盈余的影响，主要结论如下：(1)经济政

策不确定性显著提高了企业实施真实盈余管理的程度；

进一步区分调节盈余的方向发现，企业为应对经济政策

不确定性显著提高了正向真实盈余管理，而非负向真实

盈余管理，且这种调增真实盈余的程度在民营、高新科

技和两职合一的企业更大。(2)信息环境和融资环境是经

济政策不确性影响企业真实盈余管理的重要影响机制。

(3)通过研究两种盈余管理的关系发现，企业为应对经济

政策不确定性会选择正向应计盈余管理以“配合”正向

真实盈余管理，两种正向盈余管理的方式在经济政策不

确定性下呈现互补关系。(4)通过检验企业操纵正向真实

盈余的动机发现，当企业面临经济政策不确定性时，业绩

压力和市场预期压力越大的企业进行正向真实盈余管理的

动机更强。总体而言，本文丰富了宏观政策和企业微观决

策之间关系的研究成果，为处于“双循环”背景下中国经

济正确处理好政企之间的关系提供证据。

未来我国经济发展仍会受到国际经济形势和国内经

济矛盾的影响。企业作为经济发展的关键力量，同样也

是经济政策的微观载体，故如何避免政策的频繁变动以

正确引导企业预期，应作为有关部门制定经济政策的重

要考量因素。为防止经济政策不确定性下企业可能产生

的机会主义行为，本文的政策建议如下：

一是明确经济政策调控主线，保持经济政策的整体

性、连贯性。其一，要坚持以供给侧结构性改革为主线

的宏观政策调控，准确把握国外经济形势和国内经济社

会发展情况，以稳定的政策环境稳住微观企业预期。其

二，政策制定者在制定经济政策过程中不仅要充分考虑

经济政策变动的频率、变动的时间等因素对微观企业的

影响，还要尽可能保持各类宏观经济政策的整体性、连

续性，防止企业为应对经济政策不确定性可能产生的操

纵盈余行为。

二是健全有效的经济政策沟通、反馈、评估机制。

其一，应健全与企业关于经济政策的沟通、反馈机制，

使企业尤其是中小微企业的诉求得到充分反映，这有助

于降低企业所面临的制度性交易成本。其二，要及时掌

握经济政策的动态，科学评估经济政策的效果，并对经

济政策实施的现实情况不断巩固、修正和调整，尽可能

使微观企业预期和经济政策相匹配。

三是进一步完善上市公司信息披露机制。其一，监管

部门要进一步加强监管力度，完善企业信息披露制度，尤

其是加强对投资者决策产生影响的信息披露的管理，防止

管理者通过隐蔽性更强的真实盈余管理来损害利益相关

者。其二，可通过现场与非现场相结合的方式强化对企业

信息披露的监管，加强监管部门与交易所之间的沟通和协

作，并深化金融科技与金融监管的有机结合，从而挖掘出

更多隐藏在财务报表背后的机会主义行为。                   ■

[基金项目：2020年广西哲学社会科学规划研究课题重点项目“重大公

共卫生事件冲击下的广西地方金融风险防范化解研究”(20AJY001)]

表 12  企业操纵正向真实盈余动机的回归结果

(1) (2) (3) (4)

PERFORM=1 PERFORM=0 MARKET=1 MARKET=0

CNEPU 0.078***
(3.62)

0.031***
(7.57)

0.029***
(5.74)

0.012
(1.42)

截距项 -0.053
(-0.50)

-0.104***
(-4.26)

-0.102***
(-3.70)

-0.091*
(-1.84)

控制变量 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是

样本量 789 14,447 12,551 2,685

调整 R2 0.046 0.111 0.109 0.095

DIFF
( 组间差异检验 )

p 值 : 0.024**
χ2: 5.07

p 值 : 0.079*
χ2: 3.08
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