
一、引言

会计信息是维系资本市场正常有序运行的重要纽带。大

量研究表明，上市公司管理层为了私人利益，可能通过会计

政策的选择来操纵利润，进行应计项目的盈余管理（以下

简称“应计盈余管理”），或为了短期利益实施与企业长远目

标相背离的交易活动，进行真实活动的盈余管理（以下简

称“真实盈余管理”）。这种机会主义的盈余管理行为降低了

会计信息质量，严重损害了投资者利益和资本市场的有效

性。因此，对盈余管理诱因及治理手段的研究颇具意义。学者

们对此展开了大量的研究，但主要集中在对管理层特征、公

司内外部治理等内部微观因素的探讨，忽视了外部环境的影

响研究。

对于转型期的中国来说，现代企业面临政府职能转变、

经济转型升级、环境保护等诸多问题，并且全球化、多元化程

度的不断加深，国际资本市场的不确定性，全球科技的进步

也为国内企业带来更严峻的挑战。目前，对外部环境的研究

主要集中于环境不确定性。环境不确定性是指企业面临的政

治、经济、技术、社会文化及供应商、客户、竞争者等外部环境

因素的波动及不可测性。环境不确定性较高的公司，盈余波

动更为频繁，战略失败的可能性更高，管理层面临的经营和

业绩压力更大，更有可能采取机会主义行为。那么，环境不确

定性是否能成为诱发盈余管理的一个重要外部因素？环境不

确定性对于两种不同的盈余管理方式——应计盈余管理和

真实盈余管理的影响又是否存在差异？

自从 2002年美国针对“安然事件”等一系列财务舞弊案

件颁布了《萨班斯法案》以来，内部控制日益成为各国理论研

究和实践应用的焦点。也有大量学者对内部控制与盈余管理

的关系展开研究，但研究结论存在不一致性。因此，内部控制

作为缓解信息不对称、提高会计信息质量的重要内部治理机

制，能否有效抑制环境不确定性诱发的应计或真实盈余管

理，将是本文研究的重点。

本文将以 2009 ~ 2013年我国沪深A股所有非金融行业

上市公司为样本，区别盈余管理的两种不同方式——应计盈

余管理与真实盈余管理，研究环境不确定性和内部控制单独

对这两种盈余管理方式的影响，然后进一步研究内部控制在

环境不确定性与盈余管理的关系中所发挥的作用。

二、理论分析与研究假设

（一）环境不确定性对应计与真实盈余管理的影响

环境不确定性成为盈余管理的诱因主要表现在两个方

面：①从财务角度来看，环境不确定性会导致盈余波动

（Ghosh和Olsen，2009）。当企业盈余波动较频繁时，一方面会

降低会计信息的有用性，减弱盈余信息的预测能力，加大信

息不对称程度；另一方面，根据信号传递理论，盈余波动会向

市场传递企业经营状况不稳定的信号，导致股价波动，企业

价值下降。盈余信息是所有者判断管理层能力的关键（Aier

等，2005），盈余波动会使管理者声誉受损，面临降薪、解职的

压力，因此管理层有强烈的动机通过盈余管理手段平滑盈余

（Healy，1985）。同时，外部利益相关者的反应如债权人要求

更高的资本成本（Dechow等，2000）或者外部审计师、监管机

构加大审查力度，使企业面临更加严格的监管，也会刺激管

理者披露虚假的会计信息，降低盈余波动程度，误导财务报

表使用者对企业价值的判断。当外部环境不稳定时，管理层
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试图在会计年度内通过关联方交易、降低酌量性费用、扩大

产量以降低单位产品成本或改变赊销政策以扩大销售等与

企业目标相背离的真实交易活动来操纵盈余，这是不现实

的，有可能使企业面临更高的风险，导致更大的盈余波动。而

在会计期末、盈余报告前根据需要通过会计政策的选择和变

更来操纵利润是更稳妥的选择。②环境不确定性较高的公司

面临的经营风险更高（权小锋和吴世农，2010），在这种情况

下，管理层作出不当决策的可能性更大，财务报表中披露的

信息很难反映公司真实的业绩水平。因为外部环境的变化会

导致公司的业务状况发生变动，最终反映在会计信息上，而

外部投资者难以判断公司绩效的变化是源于环境的不可测

还是管理层不当的经营管理行为。因此，在环境不确定性条

件下，管理层更易于隐藏其机会主义行为，会更倾向于选择

操作简单且成本较低的应计盈余管理手段。而真实盈余管理

在隐蔽性、灵活性等方面的优势在环境不确定性较高时显得

并不重要。由此本文提出假设1：

H1a：环境不确定性程度越高，应计盈余管理水平越高。

H1b：环境不确定性程度越高，真实盈余管理水平越低。

（二）内部控制对应计与真实盈余管理的影响

针对内部控制与盈余管理关系的研究存在结论上的不

一致：方红星、金玉娜（2011）认为内部控制能有效抑制应计

盈余管理；范经华等（2013）发现高质量的内部控制能够有效

抑制应计盈余管理，而对真实盈余管理的抑制作用不显著；

程小可等（2013）发现，自愿披露内部控制鉴定报告的公司其

真实活动盈余管理和应计项目盈余管理程度更低；张国清

（2008）则认为内部控制质量的高低与盈余管理无关。

披露会计信息的目的是减少内外部信息不对称，降低交

易成本。而从内部控制的三大目标来看，其中的报告目标要

求企业向财务报表使用者提供的信息真实可靠，可见内部控

制与会计信息在目的上具有“契合性”。从内部控制的发展历

程和背景来看，不管是国外还是国内，其跨越式的改进都是

发生在一系列的财务舞弊案件之后，如美国在“安然”、“世

通”事件发生后颁布《萨班斯法案》，说明内部控制是为防止

财务信息的舞弊、保证会计信息的真实公允而设计的。应计

盈余管理手段由于受到会计准则的制约，在受到更严格的内

部控制流程管理时，其操纵程度会受到限制；而且通过改变

存货计价方法、计提坏账准备等方式操纵盈余的信息有迹可

循，内部控制的良好设计和有效运行无疑会增大这种操纵被

发现的风险。而真实盈余管理方式则相反，其在合规范围内，

不受相关法律法规或会计准则的约束，不会触及内部控制的

政策和流程。并且违背企业价值最大化目标的交易活动与企

业的正常交易活动常常难以区分，隐蔽性较好，内部控制难

以发挥其治理效果。因此，管理层对于盈余管理方式的选择

会受到内部控制质量的影响，在良好的内部控制约束下，企

业倾向于选择真实盈余管理。由此本文提出假设2：

H2：内部控制质量高的企业，应计盈余管理水平更低，而

真实盈余管理水平更高。

（三）内部控制对环境不确定性诱发的盈余管理的影响

内部控制作为一种为保障公司经营目标、报告目标和合

规性目标的实现而设计的内部治理机制，可以有效地抑制应

计盈余管理行为，提高会计信息质量（杨七中、马蓓丽，2014；

Ashbaugh-Skaife 等，2008）。如前文所述，较高的环境不确定

性带来盈余波动，加大了信息不对称程度，使管理层进行盈

余管理的动机更加强烈。另外，环境不确定性使企业真实的

业绩更难评估，外部监督更困难，代理冲突加剧。相比内部控

制质量低的企业，内部控制质量高的企业可以有效地减少这

种由环境不确定性带来的信息不对称和代理冲突。首先，内

部控制的控制环境、控制活动和监督要素可以替代“外部监

督”发挥作用，相比难以在环境不确定性条件下进行准确判

断的外部审计师和监督机构，内部控制具有天然的监督优

势，可以从内部有效防范管理层作出脱离企业目标的会计选

择或决策行为。其次，在环境不确定性较高的企业，除外部利

益相关者难以获得有效信息外，企业内部会计信息的处理和

传递更为复杂，在产生和传递过程中容易扭曲，而内部控制

的信息与沟通可以缓解企业内部各层级及内外部的信息不

对称；内部控制的风险评估因素在环境不确定性高时也能更

好地发挥作用，风险评估可以帮助企业更好地识别、评估、应

对各种经营风险，将风险控制在可接受的范围内，从而减少

环境不确定性导致的盈余波动，降低管理层为平滑盈余做出

不合理会计选择的可能。由此，本文提出假设3：

H3：较高的内部控制质量能有效抑制环境不确定性诱发

的应计盈余管理。

三、研究设计

（一）样本选择

本文选取 2009 ~ 2013 年沪深交易所A股上市公司作为

研究对象。首先剔除金融保险类上市公司、发行B股或H股

的上市公司、ST或∗ST等经营异常的公司。我们选取的样本

需要连续 5年的数据，因此继续剔除上市不足 5年以及样本

期间数据缺失的公司。经过上述处理之后共获得1372家公司

的 6860个样本数据。为了消除极端值的影响，我们对主要变

量进行了上下 1%的winsorize处理。本文的上市公司数据来

自国泰安CSMAR数据库，内部控制信息则通过手工整理获

得，实证结果通过STATA 11.0输出。

（二）应计盈余管理的度量

本文借鉴修正的 Jones模型（Dechow等，1995），以可操

纵性应计（DA）作为应计盈余管理的衡量指标。首先对模型

（1）进行OLS回归，然后估计出参数α0、α1、α2和α3代入模型

（2）计算出不可操纵性应计（NDAt），最后根据模型（3）计算

出可操纵性应计利润，对DA取绝对值，|DA|越大，说明盈余

管理程度越高。修正的 Jones模型如下：
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TAt
At- 1

=α0+α1
1

At- 1
+α2（△SALEt-

△RECt
At- 1

）+

α3
PPEt
At- 1

+ξt （1）

NDAt= α̂0 + α̂1
1

At- 1
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At- 1

）+

α̂3
PPEt
At- 1

（2）

DAt =
TAt
At- 1

-NDAt （3）

其中：TAt=NIt-CFOt，NIt 表示公司第 t 年的净利润，

CFOt表示公司第 t年的经营活动现金净流量；△SALEt为公

司第 t年营业收入的变化额；△RECt为公司第 t年的应收账

款变化额；PPEt为公司第 t年末的固定资产；At为公司第 t年

末的总资产；NDAt为公司第 t年的非操控性应计利润；DAt

为公司第 t年的操控性应计利润。

（三）真实盈余管理的度量

Roychowdhury（2006）设计了利用销售操控、生产性操

控及酌量性费用操控三种方式来度量真实盈余管理（RM）的

指标。销售操控是指通过增加销售折扣或放宽信用期限等方

式来扩大销售、增加利润。生产性操控是指通过扩大生产规

模以降低单位产品的生产成本，提高单位产品的利润，这种

方式会带来总生产成本的增加。酌量性费用操控是指减少研

发支出、广告费用和日常销售、管理费用等酌量性费用，以提

高利润。本文借鉴Roychowdhury（2006）、Cohen（2008、2011）

的度量方式，具体计算过程如下：

1. 经营活动现金净流量模型。将经营活动现金净流量

（CFO）表示成销售收入和销售收入变化的线性函数，通过模

型（4）回归估计出正常的经营活动现金净流量，然后以实际

值减去估计值得到异常经营活动现金净流量（ab_CFO）。

CFOt
At

=α0+α1
1

At- 1
+α2

SALEt
At- 1

+α3
△SALEt

At- 1
+ξt （4）

其中：CFOt为公司第 t年的经营活动现金净流量；SALEt

是公司第 t年的营业收入；△SALEt是公司第 t年的营业收入

变化额。

2. 产品成本模型。通过模型（5）估计出正常的产品成本

（PROD），然后以实际值减去估计值得到异常产品成本

（ab_PROD）。
PRODt

At
=α0+α1

1
At- 1

+α2
SALEt
At- 1

+α3
△SALEt

At- 1
+

α3
△SALEt- 1

At- 1
+ξt （5）

其中：PRODt为公司第 t年的产品成本（销售成本与存

货变动成本之和）；△SALEt-1是公司第 t-1年的营业收入变

化额。

3. 酌量性费用模型。由于在我国研发支出与广告费用未

单独列示，故酌量性费用为管理费用与销售费用之和。通过

模型（6）估计出正常的酌量性费用（DISEXP），然后以实际值

减去估计值得到异常酌量性费用（ab_DISEXP）。
DISEXPt

At
=α0+α1

1
At- 1

+α2
SALEt
At- 1

+ξt （6）

其中，DISEXPt为公司第 t年的酌量性费用。

4. 真实盈余管理模型。通过销售操控会导致经营活动现

金流量降低，生产操控在降低单位成本的同时提高了产品成

本总额，酌量性费用操控则降低了酌量性费用。因此，企业通

过真实盈余管理活动向上调增利润时，意味着更低的异常经

营活动现金净流量（ab_CFO）、更低的异常酌量性费用

（ab_DISEXP）和更高的异常产品成本（ab_PROD）。

RMt=ab_PRODt-ab_CFOt-ab_DISEXPt （7）

（四）环境不确定性的度量

国内外学者对于环境不确定性的度量方法主要是将不

确定性划分为具有代表性且方便计量的不同维度，如Meznar

和Nigh（1995）将环境不确定性分为复杂性和动荡性两个维

度；Dess和Beard（1984）将其划分为丰富性、动态性、复杂性

三个维度。本文主要以环境动态性作为环境不确定性（SV）的

代理指标。环境动态性是指各种环境因素变化的幅度和频

率，这些因素可能包括国家政策的改变、技术的创新与变革、

市场上原材料的供应和需求的变化等，这些因素变化的规模

和频率越大，表明环境越动荡，不确定性程度越高。借鉴申慧

慧和吴联生（2012）对环境不确定性指标的度量方法，本文

用公司过去5年销售收入的变异系数来表示环境的动态性。

动态性越强，环境不确定性越强。具体计量方法：先计算公司

过去 5年销售收入的标准差，再用标准差除以过去 5年收入

的均值，得到标准离差率，即为未经行业调整的环境不确定

性，再除以行业收入的中位数即得到经行业调整的环境不确

定性指标。

（五）内部控制质量的度量

本文借鉴方红星、张志平（2012）及方红星、金玉娜

（2013）的处理方法，根据公司披露的内部控制信息以及相关

目标的实现情况，对内部控制质量进行度量，将内部控制质

量（ICQ）区分为低、高两种情况，具体度量方法见表1。

若内部控制评估为低质量，则取值为 0，高质量则取值

为 1。

表 1 内部控制质量的度量

低质量

高质量

具备下列情形之一的公司：①获得非标准意见的内
部控制鉴证报告；②内部控制自我评价报告中披露
内部控制具有重大缺陷；③显著表明内部控制目标
未实现的情形（年度亏损、发生违规行为、财务报表
被出具非标准意见的审计报告）

不存在上述情形的公司
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（六）控制变量

本文选取的控制变量包括公司规模（Size）、资产负债率

（Lev）、管理层薪酬（Pay）、总资产报酬率（ROA）、股权集中度

（H5）、企业营业周期（Cycle）、是否两职兼任（Dual）、审计师

类型（Audit）。为了控制行业的差异性和宏观经济的影响，将

行业和年份虚拟变量也作为控制变量。

具体的变量定义列示如表2。

为了验证H1a、H1b，建立模型（8）。

DAi，t（RMi，t）=β0+β1SVi，t+

β2controli，t+ξi，t （8）

为了验证H2，建立模型（9）。

DAi，t（RMi，t）=β0+β1ICQi，t+

β2controli，t+ξi，t （9）

为了验证 H3，按内部控制质

量高低对模型（8）进行分组回归，

检验在内部控制的作用下环境不

确定性对应计与真实盈余管理的

影响。

四、实证分析

（一）描述性统计

表3是对全样本的主要变量进

行的描述性统计。其中，可操纵性

应计（DA）已进行绝对值处理，因

此其最小值约为 0，其均值 0.37，大于中位数 0.29，说明管理

层存在盈余管理行为，且倾向于进行幅度较大的操纵。环境

不确定性（SV）的最大值和最小值分别为1.49和0.06，均值为

0.36，表明不同的企业环境不确定性程度存在较大的差异，说

明对所选样本的环境不确定性进行考察是有意义的。

（二）相关系数分析

表 4列示了对主要变量进行的 Person相关系数检验结

果。本文模型中所选择的变量间的相关系数均远小于0.8，可

以从总体上得出回归模型不存在多重共线性。并且解释变量

SV、ICQ 均与被解释变量存在显著的相关关系，控制变量

Lev、Size、ROA、Pay、H5、Cycle也与被解释变量显著相关，说

明纳入模型的变量是恰当的。

Abs_ DA

RM

SV

ICQ

Lev

Size

ROA

Pay

H5

Cycle

Abs_DA

1

-0.272∗∗∗

0.082∗∗∗

-0.192∗∗

0.171∗∗∗

0.130∗∗∗

0.169∗∗∗

-0.024∗∗

0.140∗∗∗

-0.171∗∗∗

RM

1

-0.086∗∗∗

0.265∗∗

0.116∗∗∗

0.424∗∗∗

-0.329∗∗∗

0.226∗∗∗

0.074∗∗∗

0.168∗∗∗

SV

1

0.025∗∗

0.057∗∗∗

0.056∗∗∗

0.111∗∗∗

0.023∗

0.183∗∗∗

0.165∗∗∗

ICQ

1

-0.158∗∗∗

0.181∗∗∗

0.232∗∗∗

0.247∗∗∗

0.084∗∗∗

0.001

Lev

1

0.248∗∗∗

-0.344∗∗∗

-0.002

0.044∗∗∗

0.104∗∗∗

Size

1

0.164∗∗∗

0.566∗∗∗

0.367∗∗∗

-0.045∗∗∗

ROA

1

0.266∗∗∗

0.177∗∗∗

-0.102∗∗∗

Pay

1

0.099∗∗∗

-0.025∗∗

H5

1

-0.052∗∗∗

Cycle

1

表 2 相关变量定义

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控
制
变
量

变量
符号

Abs_DA

RM

SV

ICQ

Size

Lev

Pay

ROA

H5

Cycle

Dual

Audit

Year

Industry

变量定义

应计盈余管理取绝对值

真实盈余管理

环境不确定性

内部控制质量，内部控制质量高取值为1，否
则取0

企业规模=ln（总资产）

资产负债率=总负债/总资产

管理层薪酬=董事、监事及高管年薪总额/总
资产

总资产报酬率=息税前利润总额/总资产

股权集中度=前5位股东持股比例的平方和

营业周期=ln（存货周转天数+应收账款周转
天数）

董事长同时兼任总经理取1,否则取0

聘请的会计师事务所为国际四大则取 1，否
则取0

年度虚拟变量；若为当前年度则取值1，否则
取0

行业虚拟变量

注：若无特别说明，变量计算所用到的财务指标为合并

财务报表数据。

变量

Abs_DA

+DA

-DA

RM

ab_CFO

ab_PROD

ab_DISEXP

SV

Lev

Size

ROA

Pay

H5

Dual

Audit

Cycle

N

6860

3398

3462

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

6860

mean

0.370

0.910

0.170

0.260

0.120

-0.300

0.130

0.360

0.530

22

0.050

14.88

0.160

0.850

0.060

4.860

sd

0.350

0.360

0.340

0.760

0.210

0.640

0.140

0.270

0.220

1.320

0.090

0.830

0.130

0.360

0.240

1.100

min

0

0.510

-2.070

-3.980

-0.370

-3.830

-0.170

0.060

0.080

19.170

-0.200

12.780

0.010

0

0

2.010

p50

0.290

0.830

0.230

0.420

0.090

-0.150

0.100

0.290

0.530

21.870

0.040

14.90

0.130

1

0

4.830

max

2.620

2.620

0.500

1.590

1.300

0.740

0.730

1.490

1.260

25.83

0.450

16.96

0.590

1

1

7.840

表 3 主要变量描述性统计结果

注：上表所有变量均经过1%水平的Winsorize缩尾处理。

表 4 变量相关系数

注：所有变量均经过1%水平的Winsorize缩尾处理，∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10%、5%
和1%的水平上显著。下同。
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（三）回归结果分析

利用OLS多元回归方法对模型（8）、（9）进行检验，分别

以可操纵性应计的绝对值（Abs_DA）、真实盈余管理（RM）为

被解释变量，以内部控制质量（ICQ）、环境不确定性（SV）为

解释变量。回归结果列示于表 5，SV与Abs_DA显著正相关，

与RM显著负相关，表明在环境不确定性较高的企业，管理

层倾向于采用应计盈余管理手段，而减少真实盈余管理，假

设1得以验证。ICQ与Abs_DA显著负相关，而与RM显著正

相关，支持假设 2，即高质量的内部控制减少了应计盈余管

理，而使真实盈余管理增加。控制变量中，Lev越高，财务风险

越大，管理层更倾向于进行应计盈余管理以降低融资成本；

Size系数符号均显著为正，表明企业资本规模越大，管理层进

行利润操纵的空间越大、方式越多。Pay与Abs_DA负相关，与

RM正相关，表明管理层激励使管理层倾向于采取真实盈余

管理行为，而减少应计盈余管理行为。H5的符号显著为正，

表明较高的股权集中度并不能监督管理层的行为，反而加剧

了大股东与中小股东的利益冲突，盈余管理增加。通过对模

型多重共线性的检验发现，各变量的方差膨胀因子VIF值最

大为2.05，表明文中建立的实证模型中各变量间不存在严重

的多重共线性问题。

为了验证假设 3，将样本按内部控制质量分为高低不同

的两组，分组检验环境不确定性（SV）对应计盈余管理

（Abs_DA）的影响。表6的回归结果显示，将两组样本中SV的

系数进行比较，发现与全样本一致的是内部控制质量较低的

样本组。即内部控制质量低时，SV与Abs_DA仍然显著正相

关，而内部控制质量较高时，SV与Abs_DA不相关，充分说明

了高质量的内部控制能在环境不确定性对应计盈余管理的

影响路径中起到很好的调节作用，有效抑制环境不确定性诱

发的应计盈余管理行为，假设3得以验证。相关控制变量的系

数符号与全样本模型的回归结果基本一致，此处不再赘述。

五、进一步分析与稳健性检验

分别以正向应计盈余管理（+DA）、负向应计盈余管理（-

DA）、异常经营活动现金净流量（ab_CFO）、异常生产成本

（ab_PROD）、异常酌量性费用（ab_DISEXP）作为被解释变

量，进一步检验环境不确定性对具体盈余管理手段的影响。

表 7的检验结果表明，环境不确定性程度与正向可操纵性应

计正相关，与负向可操纵性应计不相关，说明在较高的环境

不确定性条件下，管理层更倾向于正向的应计盈余管理。这

更加说明了管理层在环境不确定性高时企图通过调高账面

盈余，避免盈余波动对其晋升、薪酬等个人利益造成影响的

机会主义动机。环境不确定性与异常经营活动现金净流量、

异常生产成本负相关，而与异常酌量性费用正相关，说明在

环境不确定性较高时，管理层减少真实盈余管理主要是依靠

减少销售操作和生产性操作两种方式，而没有放弃通过降低

SV

ICQ

Lev

Size

ROA

Pay

H5

Dual

Audit

Cycle

cons

N

R2

Abs_DA

0.048∗∗∗
（3.14）

0.378∗∗∗
（18.12）

0.016∗∗∗
（3.69）

1.020∗∗∗
（20.01）

-0.061∗∗∗
（-10.10）

0.116∗∗∗
（3.37）

0.009
（0.81）

0.006
（0.02）

-0.067∗∗∗
（-14.79）

0.914∗∗∗
（10.03）

6725

0.185

-0.019∗∗
（-2.20）

0.386∗∗∗
（19.05）

0.016∗∗∗
（3.79）

1.062∗∗∗
（19.11）

-0.064∗∗∗
（-10.48）

0.147∗∗∗
（4.26）

0.018∗
（1.70）

0.004
（0.21）

0.247∗∗∗
（5.89）

0.596∗∗∗
（6.20）

6725

0.168

RM

-0.268∗∗∗
（-9.50）

-0.732∗∗∗
（-19.04）

0.319∗∗∗
（40.88）

-4.095∗∗∗
（-43.57）

0.068∗∗∗
（6.10）

0.020
（-0.32）

0.022
（1.12）

-0.284∗∗∗
（-8.93）

0.109∗∗∗
（13.05）

-7.559∗∗∗
（-44.98）

6725

0.424

0.383∗∗
（2.56）

-1.887∗∗∗
（-5.49）

0.250∗∗∗
（3.47）

-6.965∗∗∗
（-7.38）

0.517∗∗∗
（4.96）

0.727
（1.24）

-0.024
（-0.13）

-0.250
（-0.85）

-7.484∗∗∗
（-10.49）

-10.886∗∗∗
（-6.66）

6725

0.146

SV

Lev

Size

ROA

Pay

H5

Dual

Audit

Cycle

β0

N

R2

内部控制质量高

0.001
（0.04）

0.402∗∗∗
（12.61）

0.022∗∗∗
（3.79）

1.189∗∗∗
（16.83）

-0.060∗∗∗
（-7.63）

0.058
（1.37）

0.008
（0.56）

-0.013
（-0.63）

-0.072∗∗∗
（-11.93）

0.793∗∗∗
（6.51）

3869

0.203

内部控制质量低

0.102∗∗∗
（4.13）

0.336∗∗∗
（11.60）

0.004
（0.65）

0.892∗∗∗
（11.57）

-0.057∗∗∗
（-5.99）

0.239∗∗∗
（4.00）

0.011
（0.67）

0.019
（0.58）

-0.062∗∗∗
（-8.98）

1.027∗∗∗
（5.89）

2856

0.171

表 5 环境不确定性、内部控制与盈余管理的回归结果

注：被解释变量为可操纵应计的绝对值Abs_DA。

表 6 内部控制分组回归结果
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销售、管理费用来提高利润。这可能是因为管理层意识到外

部环境不稳定时，若通过放宽信用政策扩大销售，可能面临

客户欠款难以收回的局面，造成更大的坏账损失；若通过扩

大产量降低单位产品成本，在环境存在不确定性时可能出现

销路不畅、库存囤积的结果，导致企业面临更高的经营风

险。而降低内部管理费用却是管理层可控范围内的一种操纵

方式。

在稳健性检验中，我们改变应计盈余管理和真实盈余管

理的度量方法，借鉴Kothari（2005）的研究，在修正的 Jones

模型中加入总资产报酬率项，即用收益匹配的 Jones模型来

估算可操控应计利润。借鉴Cohen等（2008）的度量方法，将

三个指标之和作为总真实盈余管理的计量指标 DRM，即

DRM=ab_CFO+ab_PROD+ab_DISEXP，该指标值越大，表

示真实盈余管理程度越高，反之越低。按表 5、表 6的方法重

新进行回归，所得研究结论不变，这说明本文的研究结论是

比较可靠的。由于篇幅限制，回归结果未予列示。

六、结论

本文以我国 2009 ~ 2013年沪深A股所有主板上市公司

的数据为样本，分别分析了内部控制、环境不确定性各自对

应计、真实盈余管理的影响，以及内部控制在环境不确定性

与盈余管理关系中所起的作用。通过OLS回归分析方法进行

实证检验，得出如下结论：①较高的环境不确定性会诱发应

计盈余管理，而与真实盈余管理的关系则相反；②内部控制

质量高的企业更倾向于选择真实盈余管理，而减少应计盈余

管理；③良好的内部控制对环境不确定性诱发的应计盈余管

理具有显著的抑制作用；④环境不确定性较高的企业更倾向

于进行正向的应计盈余管理，而相应地减少基于销售操控和

生产性操控的真实盈余管理。

本文的研究贡献在于：①将公司的外部中微观环境与内

部治理相结合，同时对应计和真实盈余管理展开细化研究，

丰富了盈余管理的相关研究。②本文着眼于财务角度，考察

了环境不确定性对不同盈余管理方式的影响，拓展了环境不

确定性的研究。③给财务信息使用者以重要启示，当企业处

于复杂动荡的环境中时，管理层进行正向的应计盈余管理的

可能性更大。所以企业外部利益相关者除了应关注公司的内

部治理情况，还应关注企业所处的外部环境，以免在做出决

策时被虚假的财务信息所误导。④对公司治理具有实际的指

导意义。在企业面临较高的环境不确定性时，更应完善内部

控制制度，以减少环境不确定性条件下管理层提供虚假信息

的可能。

本文的研究局限在于对模型中主要变量的度量存在缺

陷，以环境动荡性代表环境不确定性可能过于单一，在未来

的研究中有待改进。
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sv

Lev

Size

ROA

Pay

H5

Dual

AUDIT

Cycle

cons

N

R2

+DA

0.086∗∗∗
（3.77）

0.275∗∗∗
（9.24）

0.017∗∗∗
（2.86）

0.720∗∗∗
（9.49）

-0.069∗∗∗
（-7.73）

0.011
（0.21）

0.008
（0.51）

0.011
（0.44）

-0.085∗∗∗
（-12.13）

1.702∗∗∗
（12.36）

3331

0.192

-DA

-0.013
（-0.64）

-0.449∗∗∗
（-15.42）

-0.007
（-1.17）

-1.455∗∗∗
（-20.97）

0.053∗∗∗
（6.47）

-0.154∗∗∗
（-3.39）

-0.006
（-0.42）

0.003
（0.14）

0.043∗∗∗
（7.24）

-0.271∗∗
（-2.05）

3394

0.228

ab_CFO

-0.035∗∗∗
（-4.36）

0.182∗∗∗
（16.88）

0.012∗∗∗
（5.64）

1.406∗∗∗
（53.27）

-0.008∗∗
（-2.45）

0.040∗∗
（2.24）

0.006
（1.09）

-0.010
（-1.09）

-0.049∗∗∗
（-20.69）

0.066
（1.39）

6725

0.420

ab_PROD

-0.215∗∗∗
（-9.26）

-0.467∗∗∗
（-14.74）

0.315∗∗∗
（48.92）

-2.431∗∗∗
（-31.41）

0.091∗∗∗
（9.93）

0.040
（0.77）

0.022
（1.35）

-0.274∗∗∗
（-10.47）

0.033∗∗∗
（4.75）

-8.183∗∗∗
（-59.12）

6725

0.446

ab_DISEXP

0.066∗∗∗
（11.54）

0.098∗∗∗
（12.55）

-0.014∗∗∗
（-8.77）

0.566∗∗∗
（29.72）

0.026∗∗∗
（11.71）

0.015
（1.18）

-0.008∗
（-1.85）

0.009
（1.33）

-0.026∗∗∗
（-15.19）

0.098∗∗∗
（2.89）

6725

0.320

表 7 进一步检验回归结果
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