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退市制度变更对上市公司盈余管理行为的影响
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摘　 　 　 要: 以 ２０１２ 年沪深交易所对退市制度的修订为切入点ꎬ选取 ２００８ ~ ２０１５ 年沪深两市 Ａ 股主板上市

公司作为研究样本ꎬ运用盈余分布法和多元回归实证检验了退市制度变更对上市公司盈余管理行为的影响.
结果表明:退市制度变更后ꎬ避免净利润为负的盈余管理行为略有减少ꎬ而避免净资产为负的盈余管理行为显

著增加. 且退市制度变更诱发了避免营业收入低于 １ ０００ 万元的盈余管理行为ꎬ上市公司实施的应计盈余管

理显著减少ꎬ而其实施的销售操纵、费用操纵和生产操纵等真实盈余管理显著增加.
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　 　 ２０１２ 年 ６ 月 ２８ 日ꎬ上交所和深交所分别发

布«关于完善上海证券交易所上市公司退市制度

的方案»和«关于改进和完善深圳证券交易所主

板、中小企业板上市公司退市制度的方案»ꎬ对上

市公司退市标准进行改进和完善ꎬ建立了市场化

和多元化的退市标准体系. 据此修订的股票上市

规则于 ２０１２ 年 ７ 月 ７ 日正式发布ꎬ并自发布之日

起施行.
在退市财务标准方面ꎬ与 ２００８ 年修订的股票

上市规则相比ꎬ２０１２ 年修订的股票上市规则主要

有以下亮点:①在退市制度中增加“营业收入”指
标ꎬ并对营业收入提出 １０００ 万元的数量标准ꎻ



　 　

②将其他风险警示制度的“净资产”和“审计意见

类型”指标调整至退市风险警示及暂停、恢复、终
止上市制度ꎻ③在恢复上市和终止上市制度中排

除了非经常性损益的影响. 相比旧退市制度只对

净利润做出规定ꎬ新退市制度对财务指标的丰富

化和高标准是基于加强对投资者的保护和强化上

市公司可持续健康发展的理念ꎬ因而证监会于

２０１４ 年 １０ 月 １５ 日发布的«关于改革完善并严格

实施上市公司退市制度的若干意见»ꎬ强调严格

执行体现公司财务状况的强制退市指标.
既有研究表明ꎬ避免退市是我国上市公司进

行盈余管理的主要动机之一[１]ꎬ并且在退市制度

的不同发展阶段ꎬ上市公司的盈余管理行为也会

随之发生变化[２] . 那么ꎬ新退市制度的施行是否

会影响上市公司的盈余管理行为? 进一步ꎬ更为

严苛的退市要求是减弱了上市公司的盈余管理行

为还是激发了其盈余管理行为? 退市制度变更对

上市公司使用应计盈余管理和真实盈余管理的偏

好是否有影响? 本文试图回答这些问题.
本文的研究贡献:①首次通过比较退市制度

变更前后营业收入、净资产和净利润的分布变化ꎬ
揭示了退市制度变更对满足目标阈值的盈余管理

的影响ꎬ为评价新退市制度的实施效果提供了直

接的经验证据ꎻ②通过考察退市制度变更前后应

计盈余管理和真实盈余管理的变化ꎬ证实了退市

制度变更对应计或真实盈余管理的影响ꎬ丰富了

应计与真实盈余管理行为选择的研究文献ꎻ③既

有研究表明ꎬ在单一退市财务指标的旧退市制度

下ꎬ上市公司主要以净利润作为盈余管理的对象ꎬ
而本文发现在退市财务指标多元化的新退市制度

下ꎬ营业收入和净资产已经成为上市公司盈余管

理的新对象.

１　 文献回顾

国内学术界对我国退市制度的实施和发展十

分关注ꎬ并在退市制度与盈余管理关系的研究方

面取得了一定的成果.
在退市制度设计方面ꎬ由于我国早期的退市

制度主要以“连续亏损”作为退市依据ꎬ为了避免

被特别处理、暂停上市甚至终止上市ꎬ亏损公司和

ＳＴ 公司往往会采用各种盈余管理手段来扭亏为

盈. 陆建桥[１]发现亏损公司会通过调节操控性应

计来避免连续亏损. 陈晓等[３] 发现亏损公司主要

通过关联交易和资产重组来实现扭亏. 蔡春等[４]

发现为了改善自身状况ꎬＳＴ 公司既实施了应计盈

余管理ꎬ又实施了真实盈余管理. 吴锡皓等[５] 发

现 ＳＴ 公司会通过过度计提资产减值避免退市

威胁.
在退市制度变更方面ꎬ既有研究发现在退市

制度的不同发展阶段ꎬ上市公司的盈余管理行为

也会随之发生变化. 李晓玲等[２]发现 １９９８ 年实行

ＳＴ 制度之后ꎬ上市公司在被特别处理前一年存在

调低利润的盈余管理行为ꎻ２００１ 年证监会取消

ＰＴ 制度ꎬ加速了连续亏损公司的退市进程ꎬ而上

市公司在被特别处理后的一两年内存在调高利润

的盈余管理行为ꎻ２００３ 年证监会出台补充规定使

得亏损公司的追溯调整行为较之前明显减少. 谢
柳芳等[６]研究了退市制度变更对创业板上市公

司盈余管理行为的影响ꎬ发现在退市制度变更前ꎬ
公司主要实施应计盈余管理ꎬ而在退市制度变更

后ꎬ公司实施的真实盈余管理显著增加ꎬ应计盈余

管理显著减少.
综上ꎬ可以发现:①既有研究着重于考察亏损

公司为了避免连续三年亏损如何实施盈余管理及

ＳＴ 公司如何利用盈余管理“脱星摘帽”ꎬ而较少

研究普通上市公司是否为了避免受到警示而采用

隐蔽的处理手段ꎬ且更少研究退市制度在发展的

同时盈余管理行为存在哪些“与时俱进”的变化ꎻ
②既有研究关注了创业板新退市制度的出台对创

业板上市公司盈余管理的影响ꎬ但尚未考察主板

新退市制度的实施对主板上市公司盈余管理的影

响ꎬ而主板市场是我国资本市场中最重要的组成

部分ꎬ主板上市公司退市制度的变更对我国证券

市场的影响更为广泛、深远. 因此ꎬ本文以 ２０１２ 年

沪深交易所对退市制度的修订为切入点ꎬ研究退

市制度变更对主板上市公司盈余管理的影响.

２　 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 退市制度变更对满足目标阈值盈余管理的

影响

　 　 在会计数字成为监管依据的制度安排下ꎬ为
了能够跨过监管制度的门槛ꎬ上市公司有强烈的

动机通过盈余管理调节会计数字ꎬ以满足监管要

求. 因此ꎬ本文认为虽然新退市制度增加了营业收

入、净资产和审计意见类型三项财务指标ꎬ从而使

得上市公司规避退市政策变得更加困难ꎬ但是由

于我国资本市场“壳”资源弥足珍贵ꎬ上市公司会

尽力避免触碰任何一项退市标准.
新退市制度的亮点之一是在退市标准体系中

增加了营业收入指标ꎬ并规定“上市公司最近一
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个会计年度经审计的营业收入低于 １ ０００ 万元

的ꎬ对其股票实施退市风险警示ꎻ连续两年低于

１ ０００万元的ꎬ其股票应暂停上市ꎻ连续三年低于

１ ０００万元的ꎬ其股票应终止上市” . “营业收入

１ ０００万元”作为一项新的退市阈值ꎬ必然成为上

市公司企图满足的一项新的目标阈值ꎬ从而可能

诱发上市公司对其营业收入进行操纵. 尤其是营

业收入低于 １ ０００ 万元的上市公司ꎬ他们在旧退

市制度下不存在退市风险ꎬ而在新退市制度下却

面临退市威胁. 因此ꎬ本文预测新退市制度的施行

将诱发避免营业收入低于 １ ０００ 万元的盈余管理

行为.
新退市制度的另一亮点是将“净资产为负”

这项退市标准从“其他风险警示”制度调整至“退
市风险警示”“暂停上市” “终止上市”等制度ꎬ并
规定“上市公司最近一个会计年度经审计的期末

净资产为负数ꎬ对其股票实施退市风险警示ꎻ连续

两年为负数的ꎬ其股票应暂停上市ꎻ连续三年为负

数的ꎬ其股票应终止上市” . 对于净资产为负的上

市公司而言ꎬ在旧退市制度下仅受到被实施“其
他风险警示”的轻微处罚ꎬ而在新退市制度下却

面临被实施“退市风险警示” “暂停上市”ꎬ甚至

“终止上市”的严重威胁. 因此ꎬ本文预测新退市

制度的施行将显著增加上市公司避免净资产为负

的盈余管理行为.
新退市制度的最大亮点是退市指标的市场化

和多元化. 在退市指标多元化的新退市制度下ꎬ净
利润不再是上市公司管理层追求的唯一目标ꎬ其
重要性也在某种程度上发生了相应的变化ꎻ同时ꎬ
多元化的退市标准体系也使得上市公司规避退市

标准变得更加困难. 当上市公司出现亏损且其他

财务指标也未达标时ꎬ公司避免净利润为负的盈

余管理动机将弱于只有净利润这一指标不达标时

的情形ꎬ因为此时通过盈余管理满足目标阈值的

难度和成本都将增加. 因此ꎬ本文预测新退市制度

的施行将显著减少上市公司避免净利润为负的盈

余管理行为.
综上所述ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ１ａ:退市制度变更诱发了避免营业收入低

于 １ ０００ 万元的盈余管理行为.
Ｈ１ｂ:退市制度变更后ꎬ避免净资产为负的盈

余管理行为显著增加.
Ｈ１ｃ:退市制度变更后ꎬ避免净利润为负的盈

余管理行为显著减少.
２􀆰 ２　 退市制度变更对应计或真实盈余管理的

影响

　 　 既有研究表明ꎬ上市公司管理层主要通过应

计盈余管理或真实盈余管理来满足目标阈值. 因
此ꎬ本文主要分析退市制度变更对应计或真实盈

余管理的影响.
在退市制度变更前ꎬ应计盈余管理较真实盈

余管理更具备成本优势ꎬ因为应计盈余管理只引

起企业短期业绩的下滑ꎬ而真实盈余管理会引起

企业长期业绩的滑坡[７]ꎬ从而上市公司偏好采用

应计盈余管理调整其财务指标. 而在退市制度变

更后ꎬ资本市场监管体系日益健全ꎬ监管环境日趋

严格ꎬ且监管机构加强了对不实记载的追责ꎬ从而

导致上市公司操纵应计项目的风险增加ꎬ实施应

计盈余管理的成本增大. 此外ꎬ新退市制度对非经

常性损益的披露要求更为严格ꎬ且在恢复上市和

终止上市制度中考虑了非经常性损益的影响ꎬ而
以“以前年度已经计提各项减值准备的转回”“比
较财务报表中会计政策变更对以前期间净利润的

追溯调整数”为代表的非经常性损益项目均属于

应计盈余管理的范畴ꎬ因而新退市制度在一定程

度上压缩了上市公司实施应计盈余管理的空间.
因此ꎬ本文推测以会计政策和会计估计的选择为

基础的应计盈余管理在退市制度变更后ꎬ将显著

减少. 据此ꎬ提出如下假设:
Ｈ２:退市制度变更后ꎬ上市公司实施的应计

盈余管理显著减少.
虽然真实盈余管理以损害公司未来经营业绩

为代价ꎬ但是真实盈余管理具备高隐蔽性和低风

险的特点[８]ꎬ从而受到监管机构和审计师的约束

程度较低ꎬ因此真实盈余管理可为上市公司创造

更大的操纵空间. 陈克兢等[９] 发现ꎬ随着我国市

场化进程不断推进和制度环境不断改善ꎬ上市公

司的盈余管理策略逐渐由应计盈余管理转向真实

盈余管理. 如果更加完善的新退市制度会对应计

盈余管理产生抑制作用ꎬ那么在触及退市标准时ꎬ
上市公司便会转向实施真实盈余管理ꎬ以规避退

市威胁. 此外ꎬ营业收入作为一项新的退市指标ꎬ
很可能诱使上市公司采用销售操纵ꎬ即通过构造

实际交易提高营业收入的数值ꎬ这既不会引起监

管者的怀疑ꎬ也能提高公司的核心利润ꎬ而不必使

用非经常性损益调节盈余. 因此ꎬ本文推测隐蔽性

更强的真实盈余管理在退市制度变更后ꎬ将显著

增加. 据此ꎬ提出如下假设:
Ｈ３:退市制度变更后ꎬ上市公司实施的真实

盈余管理显著增加.
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３　 研究设计

３􀆰 １　 样本选取和数据来源

本文选取的样本期间为沪深交易所«股票上

市规则(２０１２ 年修订)»出台的前后各 ４ 年ꎬ其中

前 ４ 年为 ２００８ ~ ２０１１ 年ꎬ后 ４ 年为 ２０１２ ~ ２０１５
年. 退市制度变更前后的样本数据在时间跨度上

保持一致ꎬ旨在保证上市公司的盈余管理行为受

到新退市制度或旧退市制度影响的时间范围一

致ꎬ有助于更加准确地比较退市制度变更前后公

司盈余管理行为的变化.
考虑到创业板上市公司遵循«创业板股票上

市规则»中的退市制度ꎬ且在退市制度变更前中

小企业板上市公司遵循«中小企业板股票暂停上

市、终止上市特别规定»ꎬ因此ꎬ本文选取沪深两

市 Ａ 股的主板上市公司作为研究样本ꎬ以排除不

同板块上市公司因遵循不同的退市制度而导致的

行为差异. 在此基础上ꎬ剔除金融业上市公司样本

和相关数据缺失样本ꎬ最终得到 １０ ３８４ 个观测

值. 此外ꎬ为剔除极端值的影响ꎬ对所有连续变量

进行上下 １％ 的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理. 相关变量数据均

来自 Ｗｉｎｄ 数据库.
３􀆰 ２　 实证模型与变量定义

本文首先采用 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和 Ｄｉｃｈｅｖ(１９９７)
提出的盈余分布法ꎬ通过比较退市制度变更前后

营业收入、净资产和净利润的分布变化ꎬ检验退市

制度变更对主板上市公司满足目标阈值的盈余管

理的影响. 依据盈余分布法的原理ꎬ当营业收入的

分布在阈值 １ ０００ 万元处存在显著的断层时ꎬ则
表明上市公司存在避免营业收入低于 １ ０００ 万元

的盈余管理行为ꎻ当净资产或净利润的分布在阈

值零处存在显著的断层时ꎬ则表明上市公司存在

避免净资产为负或净利润为负的盈余管理行为.
由于通过盈余分布法只能观察到退市制度变

更前后满足目标阈值的盈余管理的总量变化ꎬ而
无法知晓满足目标阈值的盈余管理的手段变化ꎬ
因而本文构建如下多元回归模型ꎬ进一步考察退

市制度变更对应计或真实盈余管理的影响:
ＥＭ ＝ α０ ＋ α１ＣＹ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｌｅｖ ＋

α４ＲＯＡ ＋ α５Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α６Ｓｈｒ１ ＋ α７Ｚｄｅｘ ＋ α８ Ｉｎｓｔ ＋
α９ Ｉｎｄｅ ＋ α１０Ｂｉｇ４ ＋ ε . (１)
式中:因变量 ＥＭ 为盈余管理的代理变量ꎬ分别用

应计盈余管理和真实盈余管理替代ꎻ自变量 ＣＹ
为退市制度变更代理变量ꎬ当样本属于 ２０１２ ~
２０１５ 年时取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ控制变量 Ｓｉｚｅ 为公

司规模ꎬ等于总资产的自然对数ꎻＬｅｖ 为财务杠

杆ꎬ等于总负债与总资产之比ꎻＲＯＡ 为盈利能力ꎬ
等于净利润除以总资产ꎻＧｒｏｗｔｈ 为营业收入增长

率ꎻＳｈｒ１ 为第一大股东持股比例ꎻＩｎｓｔ 为机构持股

比例ꎻＩｎｄｅ 为独立董事持股比例ꎻＺｄｅｘ 为股权制

衡指数ꎬ等于第二大股东与第一大股东持股比例

之比ꎻＢｉｇ４ 为国际“四大”虚拟变量.
本文采用 Ｄｅｈｏｗ 等(１９９５)提出的截面修正

Ｊｏｎｅｓ 模型估计公司的应计盈余管理水平:
ＴＡｔ

Ａ ｔ － １
＝ φ０ ＋ φ１

１
Ａ ｔ － １

＋ φ２
ΔＳａｌｅｓｔ － ΔＲＥＣｔ

Ａ ｔ － １
＋

φ３
ＰＰＥ ｔ

Ａ ｔ － １
＋ εｔ . (２)

式中:ＴＡ 为总应计利润ꎻΔＳａｌｅｓ 为营业收入变动

额ꎻΔＲＥＣ 为应收账款变动额ꎻＰＰＥ 为年末固定资

产原值ꎻＡ ｔ － １为年初总资产. 分年度分行业对模型

(２)进行估计ꎬ得到的残差即为样本公司的操控

性应计利润 ＤＡꎬ并将其绝对值 ＡｂｓＤＡ 作为应计

盈余管理的度量指标.
本文借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ(２００６)的研究成果ꎬ

从销售操纵、费用操纵和生产操纵三个维度衡量

公司的真实盈余管理ꎬ并分别用估计的异常经营

现金流、异常酌量性费用和异常生产成本作为销

售操纵、费用操纵和生产操纵的度量指标. 具体模

型为

ＣＦＯｔ

Ａ ｔ － １
＝ β０ ＋ β１

１
Ａ ｔ － １

＋ β２
Ｓａｌｅｓｔ
Ａ ｔ － １

＋ β３
ΔＳａｌｅｓｔ
Ａ ｔ － １

＋ ε１ｔꎬ

(３)
Ｄｉｓｅｘｐｔ

Ａ ｔ － １
＝ β０ ＋ β１

１
Ａ ｔ － １

＋ β２
Ｓａｌｅｓｔ － １

Ａ ｔ － １
＋ ε２ｔꎬ (４)

Ｐｒｏｄｔ

Ａ ｔ － １
＝ β０ ＋ β１

１
Ａ ｔ － １

＋ β２
Ｓａｌｅｓｔ
Ａ ｔ － １

＋ β３
ΔＳａｌｅｓｔ
Ａ ｔ － １

＋

β４
ΔＳａｌｅｓｔ － １

Ａ ｔ － １
＋ ε３ｔ . (５)

式中:ＣＦＯ 为经营现金净流量ꎻＤｉｓｅｘｐ 为管理费

用与销售费用之和ꎻＰｒｏｄ 为营业成本与存货变动

额之和ꎻＳａｌｅｓ 为营业收入. 分年度分行业对模型

(３) ~ (５)进行估计ꎬ得到的残差 ε１ꎬε２ 和 ε３ꎬ分
别代表样本公司的异常经营现金流(ＡｂＣＦＯ)、异
常酌量性费用 ( ＡｂＤｉｓｅｘｐ ) 和 异 常 生 产 成 本

(ＡｂＰｒｏｄ) . ＡｂＣＦＯ 和 ＡｂＤｉｓｅｘｐ 的取值越小ꎬ销
售操纵和费用操纵水平越高ꎻＡｂＰｒｏｄ 的取值越

大ꎬ生产操纵水平越高.
另外ꎬ考虑到上市公司可能同时使用多种真

实盈余管理手段ꎬ本文还设计了真实盈余管理的

总量指标 ＲＥＭꎬ具体计算式为
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ＲＥＭ ＝ＡｂＰｒｏｄ －ＡｂＣＦＯ －ＡｂＤｉｓｅｘｐ . (６)
ＲＥＭ 的取值越大ꎬ代表真实盈余管理的总体

水平越高.

４　 实证结果及分析

４􀆰 １　 退市制度变更对满足目标阈值盈余管理的

影响

　 　 本文首先采用盈余分布法分别比较退市制度

变更前后营业收入、净资产和净利润的分布变化ꎬ
以检验退市制度变更对主板上市公司满足目标阈

值的盈余管理的影响.
为了检验 Ｈ１ａꎬ首先以 ２０１２ 年为分界点ꎬ将

全样本划分为退市制度变更前样本和退市制度变

更后样本ꎻ然后以 １００ 万元为区间间隔ꎬ１ ０００ 万

元为中心前后各划分为 １０ 个区间ꎬ如 － １ 区间代

表[９００ 万元ꎬ１ ０００ 万元)ꎬ ＋ １ 区间代表[１ ０００
万元ꎬ１ １００ 万元)ꎻ最后以落入各区间的公司数量

为纵坐标ꎬ营业收入的等分区间为横坐标ꎬ分别绘

制退市制度变更前后营业收入的频数分布直方

图ꎬ如图 １ 所示.

图 １　 营业收入分布
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｅｖｅｎｕｅｓ

(ａ)—退市制度变更前ꎻ (ｂ)—退市制度变更后.

由图 １ 可知ꎬ退市制度变更前的营业收入的

分布存在明显的左偏现象ꎬ而退市制度变更后的

营业收入的分布却存在严重的右偏现象. 在退市

制度变更前ꎬ落入 － １ 区间的公司数量(７ 家)多

于落入 ＋ １ 区间的公司数量(３ 家)ꎻ而在退市制

度变更后ꎬ落入 － １ 区间的公司数量为 ０ꎬ落入 ＋ １
区间的公司数量却达到了 １３ 家ꎬ表明营业收入的

分布在阈值 １ ０００ 万元处存在严重的断层现象.
这说明ꎬ退市制度变更后ꎬ上市公司会尽可能地避

免营业收入低于 １ ０００ 万元ꎬ营业收入１ ０００万元

成为上市公司盈余管理的新阈值ꎬ支持了 Ｈ１ａ.
为了检验 Ｈ１ｂꎬ首先选择投资者密切关注的

“每股净资产”指标衡量公司的期末净资产水平ꎻ
而后以 ０􀆰 １ 为区间间隔ꎬ零值为中心前后各划分

为 １０ 个区间ꎬ如 － １ 区间代表 [ － ０􀆰 １ 元 /股ꎬ
０ 元 /股)ꎬ ＋ １ 区间代表[０ 元 /股ꎬ０􀆰 １ 元 /股)ꎻ最
后以落入各区间的公司数量为纵坐标ꎬ每股净资

产的等分区间为横坐标ꎬ绘制退市制度变更前后

每股净资产的频数分布直方图ꎬ如图 ２ 所示.

图 ２　 每股净资产分布
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｎｅｔ ａｓｓｅｔｓ ｐｅｒ ｓｈａｒｅ

(ａ)—退市制度变更前ꎻ (ｂ)—退市制度变更后.

由图 ２ 可知ꎬ退市制度变更前后的每股净资

产的分布均存在右偏现象ꎬ但退市制度变更后的

右偏程度明显大于退市制度变更前的右偏程度ꎬ
说明退市制度变更后ꎬ有更多的上市公司设法避

免在年末报告负的净资产. 在退市制度变更前ꎬ每
股净资产的分布在阈值零处存在轻微的断层现象
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(落入 ＋ １ 区间的公司数量是落入 － １ 区间的公

司数量的 １􀆰 ９ 倍)ꎻ而在退市制度变更后ꎬ每股净

资产的分布在阈值零处存在严重的断层现象(落
入 ＋ １ 区间的公司数量是落入 － １ 区间的公司数

量的 ４􀆰 ６ 倍) . 以上结果表明ꎬ新退市制度的施行

加重了上市公司对净资产的操纵ꎬ支持了 Ｈ１ｂ.
为了检验 Ｈ１ｃꎬ首先选择上市公司年报中披

露的“基本每股收益”指标衡量公司的年度净利

润水平ꎻ然后以 ０􀆰 １ 为区间间隔ꎬ零值为中心前后

各划分为 １０ 个区间ꎬ如 － １ 区间代表[ － ０􀆰 １ 元 /
股ꎬ０ 元 /股)ꎬ ＋ １ 区间代表 [０ 元 /股ꎬ０􀆰 １ 元 /
股)ꎻ最后以落入各区间的公司数量为纵坐标ꎬ每
股收益的等分区间为横坐标ꎬ分别绘制退市制度

变更前后每股收益的频数分布直方图ꎬ如图 ３
所示.

图 ３　 每股收益的分布
Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｐｅｒ ｓｈａｒｅ

(ａ)—退市制度变更前ꎻ (ｂ)—退市制度变更后.

由图 ３ 可知ꎬ退市制度变更前后的每股收益

的分布均存在严重的右偏现象ꎬ且退市制度变更

前后的右偏程度基本相同. 在退市制度变更前后ꎬ
每股收益的分布在阈值零处均存在严重的断层现

象ꎬ但退市制度变更后的断层程度较退市制度变

更前有所减小(退市制度变更前后落入 ＋ １ 区间

的公司数量与落入 － １ 区间的公司数量的比值分

别为 ７􀆰 ４６ 和 ６􀆰 ７１) . 这说明ꎬ在退市制度变更前

后ꎬ上市公司均存在避免净利润为负的盈余管理

行为ꎬ且新退市制度的出台仅在较小程度上抑制

了上市公司对净利润的操纵ꎬ微弱支持了 Ｈ１ｃꎬ表
明上市公司没有因为退市指标的多元化而懈怠对

净利润的操纵.
４􀆰 ２　 退市制度变更对应计或真实盈余管理的

影响

　 　 为进一步检验退市制度变更对满足目标阈值

的盈余管理手段的影响ꎬ分别以应计盈余管理

(ＡｂｓＤＡ)和真实盈余管理(ＲＥＭ)的代理变量为

被解释变量ꎬ退市制度变更(ＣＹ)和控制变量为

解释变量ꎬ进行多元回归分析ꎬ结果如表 １ 所示.

表 １　 退市制度变更对应计或真实盈余管理影响
的回归结果

Ｔａｂｌｅ １　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ
ｃｈａｎｇｅｓ ｏｎ ａｃｃｒｕａｌ ｏｒ ｒｅａｌ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

变量 ＡｂｓＤＡ ＲＥＭ ＡｂＣＦＯ ＡｂＤｉｓｅｘｐ ＡｂＰｒｏｄ

ＣＹ －０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗－０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗∗

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０１４∗∗∗－０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００３∗∗∗－０􀆰 ００１
Ｌｅｖ ０􀆰 ０６２∗∗∗ ０􀆰 １３０∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗－０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗∗

ＲＯＡ ０􀆰 ０２３∗ －０􀆰 ２５６∗∗∗ ０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 １４９∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２０∗∗∗－０􀆰 ０２４∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０２１∗∗∗－０􀆰 ００５∗∗

Ｓｈｒ１ ０􀆰 ０３０２∗∗∗０􀆰 ０３６∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ０２５∗∗

Ｚｄｅｘ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２
Ｉｎｄｅ ０􀆰 ０５８∗∗∗ ０􀆰 １０２∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗－０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０３３
Ｉｎｓｔ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗－０􀆰 ０４３∗∗∗

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ００８∗∗－０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗－０􀆰 ０１９∗∗∗

Ｆ ８７􀆰 ０１∗∗∗ ５０􀆰 ２２∗∗∗ ３２􀆰 ２７∗∗∗ ６８􀆰 ５３∗∗∗ ２９􀆰 ９９∗∗∗

ＡｄｊＲ２ ７􀆰 ６５％ ４􀆰 ５３％ ２􀆰 ９２％ ６􀆰 １１％ ２􀆰 ７２％

　 　 注:∗ꎬ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ ꎬ５％ 和 １％ 的水平上

显著ꎻ限于篇幅表中仅列出了回归系数ꎬ而省略了回归系数对应

的 ｔ 值.

　 　 由表 １ 可知ꎬ当被解释变量为 ＡｂｓＤＡ 时ꎬＣＹ
的回归系数在 １％ 水平上显著为负ꎬ表明退市制

度变更有效地抑制了主板上市公司的应计盈余管

理行为ꎬＨ２ 得到验证. 当被解释变量为 ＲＥＭ 时ꎬ
ＣＹ 的回归系数在 １％ 水平上显著为正ꎬ表明退市

制度变更激发了主板上市公司的真实盈余管理行

为ꎬＨ３ 得到验证. 当被解释变量 为 ＡｂＣＦＯꎬ
ＡｂＤｉｓｅｘｐꎬ ＡｂＰｒｏｄ 时ꎬ ＣＹ 的回归系数分别为

－ ０􀆰 ００４ꎬ － ０􀆰 ００４ꎬ０􀆰 ０２４ꎬ且均在 ５％ 水平上显

著ꎬ表明在新退市制度施行后ꎬ上市公司实施的销

售操纵、费用操纵和生产操纵均显著增加ꎬ进一步

支持了 Ｈ３.
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５　 结　 　 论

本文以 ２０１２ 年沪深交易所对现行退市制度

的修订为切入点ꎬ利用 ２００８ ~ ２０１５ 年沪深两市 Ａ
股主板上市公司数据ꎬ实证研究了退市制度变更

对上市公司盈余管理行为的影响. 研究发现ꎬ退市

制度变更诱发了避免营业收入低于 １ ０００ 万元的

盈余管理行为ꎬ退市制度变更后避免净资产为负

的盈余管理行为显著增加ꎬ而避免净利润为负的

盈余管理行为略有减少. 这表明ꎬ虽然退市财务指

标的多元化在一定程度上减少了上市公司对净利

润的操纵ꎬ但却增加了上市公司对营业收入和净

资产的操纵. 进一步研究发现ꎬ退市制度变更后ꎬ
上市公司实施的应计盈余管理显著减少ꎬ而其实

施的销售操纵、费用操纵和生产操纵等真实盈余

管理显著增加. 这表明ꎬ虽然更为严格的退市制度

抑制了上市公司采用成本低、高风险的应计盈余

管理ꎬ但却促使上市公司加大采用隐蔽性强、风险

低的真实盈余管理.
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