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中华老字号的会计基因: 基于盈余管理的视角
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摘要: 文化作为契约环境的重要组成部分深刻影响企业的会计行为．研究聚焦于中华老字号
的企业文化，考察了文化规制因素对企业盈余管理行为的影响效应及其机理．研究发现:相比
非中华老字号企业，中华老字号企业的应计和真实盈余管理程度更低，表明中华老字号企业存

在显著的会计效应．异质性考察发现，在国有企业、强内部控制和高机构持股公司，中华老字号
的会计效应表现得更为显著．机理渠道检验发现，中华老字号企业影响盈余管理的机理是重视
文化渗透和稳健经营，这表明中华老字号企业具有诚信经营的会计基因．研究以老字号企业文
化的独特视角拓展了“文化与财务”的研究范式，对理解驱动微观企业会计行为的非正式制度
动因提供了现实启示．
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0 引 言

如果能从经济增长历史中学习些什么，那么

就是文化解释了几乎所有的差异［1］，文化的重要

性由此可窥一斑． 目前关于文化的研究大体从文
化距离［2］、国家文化松紧度［3］、宗族文化［4］和社
会资本［5］等方面展开，发现文化对资本市场发

展、经济增长、债权人保护、企业并购绩效、公司资
本结构及财务行为等方面均产生重要影响． 然而
受制于公司文化度量的复杂性，关于公司文化的

代表性研究成果集中在通过问卷调查对公司诚信

水平与经营绩效的研究［6］，以文本分析方法考察

诚信文化对盈余管理的影响等［7］，但针对文化与

公司行为的作用机理还缺乏更为深入的研究．
文化发挥作用的基础缘于“契约不完

全”［8］，非正式的文化在正式制度欠发达的国家
中扮演着重要的角色［9］．毋庸置疑，我国拥有着

五千年中华民族优秀传统文化并且深刻影响着

各类组织和自然人的各种行为和决策，但与此

形成鲜明对比的是，中国资本市场起步于

1990 年，契约精神建设和正式制度的发展相较

于我国的文化还处于刚刚起步阶段． 因此，我国

上市公司一方面长期浸淫在非正式的文化约束

中，另一方面又在短期内被正式制度所监管，在

此现实背景下，优秀传统文化在我国上市公司

中是否能够发挥补充性的治理作用呢? 对这一

问题的回答有助于深入理解传统文化、公司文

化与公司财务行为之间的关系及其作用机理，

因而具有重要的现实意义．

中华老字号是中华民族优秀传统文化与现代

商业文明融合的优秀结晶，她通常遵循中国传统

文化与中国传统思想所推崇的行为原则，拥有世

代传承的产品、技艺或服务，具有鲜明的中华民族
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传统文化背景和深厚的文化底蕴，取得社会广泛

认同并形成良好信誉②． 中华老字号上市公司作
为中华老字号商业文化的事实载体，普遍受到资

本市场的青睐，在中国上市公司协会评选的

“2017 年度最受投资者尊重的上市公司”百强榜
中，中华老字号企业占比高达 16%，其中包括贵
州茅台 ( 600519 ) 、马应龙 ( 600993 ) 和东阿阿胶
( 000423) 等著名中华老字号企业．而从公司财务
行为的视角看，盈余管理通常被认为是金融市场

中公司信息扭曲的最具体的信号［10］，因而盈余管

理也引起了全世界监管部门的高度关注和审慎治

理，萨班斯–奥克斯利等一系列监管法案正是在

此背景下产生［1 1］． 已有对盈余管理的研究主要
从公司信贷［12］、治理机制［13］、政策不确定性［14］

以及税收征管［15］等角度展开，本文则集中考察中

华老字号上市公司与盈余管理的客观表现、异质
性和传导机理，从而为公司文化与财务行为的客

观关系和作用机理提供直接的经验证据．
基于我国 2007 年 ～ 2017 年 A股上市公司的

研究结果表明: 首先，相比非中华老字号企业，中

华老字号企业的盈余管理程度显著更低，应计盈

余管理水平低 1. 5%，真实盈余管理水平低
11. 9% ．其次，国有产权性质、内部控制质量以及
机构投资者持股使得中华老字号企业的会计效应

更加显著，其中国有性质有助于应计盈余管理水

平降低 2． 6%，高内控质量使得应计和真实盈余
管理水平分别降低 1． 5%和 12． 0%，机构持股使
得应计盈余管理水平降低 1． 7% ．最后，中华老字
号影响盈余管理的渠道是高管的文化渗透和保守

经营，具体表现为中华老字号企业中高管文化渗

透度更高，公司战略更加稳健，高管风险态度更趋

保守．
本文研究的边际贡献是: 1 ) 有助于拓展“文

化与财务”的研究范式． 已有的研究主要从国家
文化、宗教信仰以及社会资本等方面推进［1 － 6］，本

文则切入公司文化视角着重研究中华老字号的企

业文化对经济行为的客观影响、异质性和传导机

理，从而拓展了“文化与财务”的研究范式; 2 ) 丰
富了盈余管理的决定因素文献． 近期关于盈余管
理的研究主要从投资者保护［10］、金融市场化［12］

和公司治理［13］等出发，本文则重点聚焦中华老字

号的企业文化，从非正式的文化规制因素考察对

企业盈余管理的影响，为构建盈余管理的综合决

定因素模型提供了证据支持; 3) 为进一步发挥中
华传统文化在公司治理特别是信息质量治理的作

用提供了客观依据． 已有研究关于中华老字号文
化的研究集中在定性层面［1 6］，本文从定量角度

补充了中华老字号企业文化在克服公司信息扭曲

问题中的功能，并实证检验了高管文化渗透度和

经营稳健度的传导渠道，为文化影响公司财务行

为的判断提供了较为充足的经验证据．

1 理论分析与研究假设

1． 1 中华老字号企业的文化特征
文化是企业组织内部被坚定而且广泛接受的

一系列行为规范与价值观［1 7］． 中华老字号企业
在长期历史发展中具有浓厚的文化积淀，是中国

商业文明和传统文化的重要载体，其内部形成了

一系列的自我规范和行为准则，这套行为准则的

背后是来源于几千年历史与中国传统的深入人心

的企业文化基因［18］． 中华老字号企业的文化基
因表现在诸多层面，首先最直观的就是企业名称，

将“仁”、“德”和“信”作为其经营思想与商业精
神，并用其作为名称的组成部分，比如同仁堂直接

点出了“仁”的传统文化核心，也呼应“医者皆仁
心”的行业价值取向［1 9］; 其次，中华老字号企业
在品牌展现和传播中都表现出明显的文化基因，

其门店装修风格通常突显中国传统文化和人文情

怀，在口碑传播上主要依靠儒家文化为基础的社

会文化认同;最后，中华老字号企业在经营过程中

以儒家伦理道德和处世哲学为基础，结合传统商

业规律，形成店规行约，对企业的经营行为加以约

束．通过对大量史料、文献和新闻报道的整理研
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究，本文提出中华老字号企业的文化内涵至少包

括以下方面．
1． 1． 1 诚信经营，质量为先
这是中华老字号企业文化在经营原则上的

体现． 信，诚也，其含义主要为: 诚实不欺． 这是
儒家以仁为核心的道德规范体系当中最基本、

最显著的伦理范畴之一． 杨伯峻的《论语译注》

统计表明，《论语》中“信”出现了 38 次． 几乎所
有中华老字号企业都将诚信作为最基本的企业

文化．比如同仁堂的堂训是“炮制虽繁必不敢省
人工，品味虽贵必不敢减物力”，这是诚信贯彻
在用药制药过程之中． 诚信既是中华老字号企
业的基本经营原则，也是中国传统文化的核

心［1 6］． 对消费者而言，理性的消费者将诚信视
为购买商品的重要依据; 对股东而言，诚信意味

着该企业潜在的经营风险较少，其未来潜在的

破产成本较低，也更愿意投资该企业． 诚信表现
在企业对股东的会计信息披露中，则重点考察

是否真实准确地披露企业实情，这将关系到股

东特别是外部股东的投资决策和利益．
1． 1． 2 稳步经营，管控风险
中国传统文化中“中庸”之道强调过犹不及，

因此企业要制定正确的发展战略，尤其需要与企

业的自身经营情况相符合，避免出现目标过高的

情况［20］． 这与西方更强调开拓冒险精神形成鲜
明的对比．我国企业在发展过程中往往采取较为
稳妥和保守的战略，这在中华老字号企业中表现

得更为明显，中华老字号企业对于企业和品牌的

传承需求更加强烈，企业在发展战略制定中有个

很重要的原则就是要求注重长远发展，减少出于

短期利益的冒险行为． 这点也在另外一类特殊的
企业———家族企业中得到了验证: 家族企业与中
华老字号企业一样，都追求长期的传承，研究发现

家族企业( 尤其是非创始人领导的家族企业) 在

决策上趋向保守，更不愿承担风险，倾向于归避风

险较高的长期投资［21］．
1． 1． 3 社会责任，集体意识
对内而言，集体意识更为牢固地扎根于中华

老字号企业文化之中．最近的研究表明，当区域文

化取向为偏集体主义时，本地新冠疫情的严重程

度能够增强内群体认同的正向影响［22］，这说明集

体责任意识可以将企业的行为与每个员工和管理

者的行为联系在一起，而非仅仅决策层的意志体

现．对外而言，中华老字号企业对于社会责任更加
重视，即实现中华民族传统文化中“达则兼济天
下”的使命，这在医药类中华老字号企业中表现
得尤为突出．社会责任意味着对多个利益相关方
的利益的尊重和维护，其中重要内涵之一就是企

业信息披露中注重对经营信息的正确反映，提高

信息透明度和质量，减少投资者和客户的信息不

对称，以及维护社会各方的利益．
1． 1． 4 强调自律，声誉万金
声誉源于外部对企业的信任并可以产生正向

反馈．声誉为企业带来客户的信任，可以减少未来
市场拓展的成本，能够得到客户更为积极的反馈．

声誉的建立和积累需要漫长的时间，但是毁坏与

建立速度具有高度不对称性，一次严重的财务丑

闻就会导致声誉大减甚至破产倒闭，前车之鉴包

括安然和安达信等．因此，中华老字号企业对于数
百年历史沉淀积累的声誉有着更强的动机去维

护，减少声誉崩塌的可能性，因而主动提高对外信

息披露的真实性．
1． 2 中华老字号企业的文化治理与盈余管理
盈余管理是金融市场上反映公司信息质量的

重要指标，公司文化则构成了信息质量的重要基

础环境．本文切入文化治理视角，从中华老字号企
业的文化传承和文化约束功能出发，分析其对企

业盈余管理行为的影响效应和机制．
1． 2． 1 文化传承与盈余管理
相对于一般企业的盈利和发展要求，中华老

字号企业拥有特殊的社会使命:文化和品牌传承．

文化传承约束着企业经营决策如经营模式、人才
选聘以及会计行为，致使企业保持一贯的经营风

格，文化传承使得企业经营具有精神内核，奠定了

企业经营的稳定性和长远性诉求，致使企业具有

稳健和诚信经营的会计基因．
1． 2． 2 文化约束与盈余管理
文化本身就是以约束为前提的自由，企业文
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化会对经营和会计行为产生软性规制和约束． 企
业文化会对各当事人行为起到约束和调整的作

用，从而维系、主导着各方趋近团体理性的目
标［23］．与制度为核心的硬约束相比，企业文化会
对管理层形成软约束，使得管理层行为必须符合

企业的文化价值观念，这种作用在对企业有依赖

感和认同感的员工身上表现尤为明显，他们会根

据企业价值观自觉调整个人行为． 企业文化存在
“社会控制”的作用［24］，如果组织内部人员都广
泛接受同一行为预期的话，只要置身于组织内部，

企业人员就处于其控制之中，此时企业文化是对

其他正式性控制机制的替代． 文化约束会通过两
个途径影响中华老字号的盈余管理行为，一是约

束企业使得其发展战略更加稳健，二是通过文化

渗透影响企业高管的风险态度和偏好，从而降低

企业的盈余管理程度．

综上所述，“稳健经营”和“诚实守信”是中华
老字号企业的文化和经营哲学，为保持企业的品

牌和万金招牌，文化的传承和约束使企业文化对

会计行为产生治理效应． 因此相比非中华老字号
企业，中华老字号企业具有更强烈的诚实守信和

稳健经营的动机，预期其盈余管理程度相对更低．

据此提出假设如下:

H1 保持其他条件不变，相较于非中华老字
号企业，中华老字号企业的盈余管理程度更低．

2 研究设计

2． 1 样本选择
本文以 2007 年 ～ 2017 年沪深 A股上市公司

为初始样本，在此基础上删除相关变量缺失的观

测值．中华老字号企业来源于手工收集的商务部
先后颁布的两批中华老字号目录③． 中华老字号
企业的高管工作经历通过上市公司年报数据进

行手工收集，公司财务数据、产权性质、治理结

构以及其他变量数据来自国泰安数据库． 遵循
研究惯例，对所有连续变量进行 1%的双尾缩尾
处理．
2． 2 变量测度
2． 2． 1 被解释变量:盈余管理水平
已有研究把盈余管理的度量主要分为两类，

即应计盈余管理和真实盈余管理． 参考已有研
究［25］，选择分年度、分行业回归的截面修正 Jones
模型来测量应计盈余管理水平，主要采用主营业

务收入、总资产、固定资产原值、应收账款、应付账
款、存货和应计费用的年度–行业数据进行回归，
计算出拟合值作为经营应计项目不可操控部分的

估计值，当年经营应计项目真实发生额与估计值

的差额作为操纵部分，即应计盈余管理( AEM) ．
参考相关文献从 3 个方面衡量真实盈余管理

( REM) ［26］:销售操控、生产操控和酌量性费用操
控．由于这 3 个指标均与营业收入存在线性相关，
因此先利用年度行业数据对营业收入进行回归，

计算出拟合值，作为经营活动现金流量、生产成本
和酌量性费用的正常值，其与实际值的差视为异

常部分，采用异常生产成本 ( REM_PRO) 减去异
常现金流( REM_CFO) 和异常酌量性费用( REM_
DISEXP) 可以衡量真实盈余管理水平．

2． 2． 2 解释变量:中华老字号企业
中华老字号企业采用虚拟变量 ( OLD-

BRAND) 刻画，如果公司或者公司拥有的品牌入
选商务部的中华老字号目录，则 OLDBRAND为 1，
否则为 0．
2． 2． 3 控制变量
参考已有文献选取公司规模( SIZE) 、资产负

债率( LEV) 、总资产收益率 ( ROA) 、账面市值比
( BM ) 、营收增长率 ( GROWTH ) 、资产周转率
( TURN) 、高管前 3 名薪酬总额( EXP) 、独立董事
比例( INDEPEN) 、利润平滑程度( SMTH) 、是否由
“四大”审计事务所( BIG4) 和第 1 大股东持股比
例( TOP1 ) 作为控制变量［7］，同时控制了行业和
年份固定效应．变量定义见表 1．
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③ 商务部于 2006 年发布了首批中华老字号名单计 434 家( 商改发［2006］607 号文) ，后又于 2011 年发布了第二批中华老字号名单计 345
家( 商贸发［2011］11 号文) ，合计 779 家．



表 1 变量定义

Table 1 Definition of variables

变量名称 变量符号 变量测度

被解释变量

应计盈余管理水平 AEM
应计盈余管理程度，用分年度、分行业回归的截面

修正 Jones模型来测量

真实盈余管理水平 REM
真实盈余管理程度，等于生产操纵–销售操纵–酌

量性费用操纵

异常经营现金净流量 REM_CFO
销售操纵程度，依据 Roychowdhury 方法估计的异

常现金流测度

异常生产成本 REM_PRO
生产操纵程度，依据 Roychowdhury 方法估计的异

常生产成本测度

异常酌量性费用 REM_DISEXP
酌量性费用操纵程度，依据 Roychowdhury 方法估

计的异常酌量性费用测度

解释变量 中华老字号企业 OLDBRAND 企业或品牌入选中华老字号为 1，否则为 0

控制变量

公司规模 SIZE 用公司总资产的自然对数表示

资产负债率 LEV 用公司当年度的总负债除以总资产表示

总资产收益率 ROA 用公司当期净利润除以总资产表示

公司账面市值比 BM 用公司的净资产账面价值除以总市值表示

营收增长率 GROWTH 用当年营收减去去年营收的差除以去年营收表示

资产周转率 TURN 用总营收除以总资产表示

高管薪酬 EXP 用高管薪酬前 3 名总和的自然对数表示

独立董事比例 INDEPEN 用独立董事人数除以董事会总人数表示

利润平滑程度 SMTH 用当年的每股基本收益变动值除以年初股价表示

审计质量 BIG4 当审计机构是“四大”事务所时为 1，否则为 0

第 1 大股东持股比例 TOP1 用第 1 大股东持股数量除以总股本表示

行业 IND 控制行业因素

年份 YEAR 控制年份因素

2． 3 模型设定
为检验 H1，设定基本回归模型如下
EMit = β0 + β1OLDBRANDit + β2SIZEit +

β3LEVit + β4ROAit + β5BMit +
β6GROWTHit +β7TURNit +β8EXPit +
β9 INDEPENit + β10SMTHit +

β11BIG4 it + β12TOP1 it +∑IND +

∑YEAR + εit ( 1)

式中 EMit代表着企业的盈余管理水平，分别为应

计盈余管理水平 ( AEM) 以及真实盈余管理水平
( REM) ．为了进一步分析盈余管理的具体传导机
制，真实盈余管理水平的指标被分解成3 个指标:
即 REM_PRO、REM_CFO 和 REM_DISEXP，分别
表示企业的生产、销售和费用操纵程度;虚拟变量
OLDBRAND表示企业是否为中华老字号． 检验结
果重点关注回归系数 β1的符号与显著性．当应计

盈余管理( AEM) 、真实盈余管理( REM) 以及异常
生产成本( REM_PRO) 为因变量时，若回归系数
β1 ＜ 0且显著，则支持 H1．当异常经营现金净流量
( REM_CFO) 和异常酌量性费用( REM_DISEXP)
为因变量时，由于它们是真实盈余管理的反向变

动项，故若回归系数β1 ＞ 0 且显著，则支持 H1．
2． 4 中华老字号企业特征及 PSM配对
对商务部中华老字号名录与上市企业名称和品

牌进行了手工整理和配对，共获得中华老字号上市

公司年度观测值 489 家．数据统计表明中华老字号
企业具有较为鲜明的特征:一方面，与百姓民生息息

相关，所在行业主要集中于制药业、食品制造业、酒
及饮料和精制茶制造业、批发零售业、纺织业、化学
原料制造业和餐饮业等;另一方面，国有企业占比约

为 2 /3，内部控制质量整体较高，有一半的中华老字
号企业有机构投资者持股，并且企业高管约 2 /3 来
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自内部产生，约有 3 /4 的中华老字号企业并不持有
衍生金融资产．这些数据均表明中华老字号企业的

经营特点和企业文化较为诚信稳健．表 2 描述了中
华老字号企业的基本特征．

表 2 中华老字号企业的基本特征描述

Table 2 Description of the basic characters of Chinese time-honored brand enterprises

基本特征 观测值 占比 /% 基本特征 观测值 占比 /%

国有企业 317 64． 83 非国有企业 172 35． 17

内控质量高 319 65． 24 内控质量低 170 34． 76

有机构投资者 249 50． 92 无机构投资者 240 49． 08

外部聘任高管 168 34． 36 内部聘任高管 321 65． 64

有衍生金融资产 120 24． 54 无衍生金融资产 369 75． 46

总体上看中华老字号企业是长期历史形成的

结果，故从理论上说不应该存在严重的自选择问

题．但由上文理论分析可知中华老字号企业与其它
上市公司确实存在较大差异，数据统计也表明在

A股全部上市公司中中华老字号企业占比仅为
2. 8%，因此采用倾向性得分配对法( PSM) 后选择
配对样本回归，有助于更好地控制中华老字号企业

与非中华老字号企业的其它特征差异．根据商务部
中华老字号企业的评选标准，最终确定 PSM 配对
因子如下:行业( IND) 、公司规模( SIZE) 、资产负债
率 ( LEV ) 、成长性 ( GROWTH ) 以及所属地区
( AREA) ．对全样本数据采用最近邻匹配原则按照
1∶ 3进行了有放回的配对④，最终形成了 1 297家配
对后观测值．主要变量的描述性统计见表 3．

表 3 主要变量描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of the main variables

变量 样本数 均值 标准差 最小值 p25 p50 p75 最大值

AEM 1 297 0． 001 0． 099 － 0． 411 － 0． 048 － 0． 002 0． 044 0． 404

REM 1 297 － 0． 059 0． 281 － 0． 952 － 0． 209 － 0． 040 0． 098 0． 852

REM_CFO 1 297 0． 013 0． 105 － 0． 380 － 0． 037 0． 014 0． 068 0． 332

REM_PRO 1 297 － 0． 012 0． 155 － 0． 623 － 0． 076 － 0． 014 0． 045 0． 696

REM_DISEXP 1 297 0． 035 0． 128 － 0． 167 － 0． 043 0． 001 0． 079 0． 617

OLDBRAND 1 297 0． 271 0． 444 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

SIZE 1 297 22． 150 1． 272 19． 010 21． 270 21． 940 22． 900 26． 640

LEV 1 297 0． 466 0． 222 0． 048 0． 287 0． 471 0． 633 1． 467

ROA 1 297 0． 047 0． 063 － 0． 312 0． 016 0． 040 0． 075 0． 199

BM 1 297 0． 888 0． 792 0． 086 0． 360 0． 631 1． 109 5． 915

GROWTH 1 297 0． 161 0． 479 － 0． 703 － 0． 034 0． 101 0． 240 4． 080

TURN 1 297 0． 881 0． 584 0． 040 0． 464 0． 721 1． 161 2． 630

EXP 1 297 14． 220 0． 767 11． 880 13． 740 14． 220 14． 690 16． 210

INDEPEN 1 297 0． 368 0． 054 0． 250 0． 333 0． 333 0． 385 0． 571

SMTH 1 297 0． 028 0． 041 － 0． 170 0． 010 0． 025 0． 045 0． 160

BIG4 1 297 0． 082 0． 274 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000

TOP1 1 297 0． 328 0． 319 0． 091 0． 218 0． 305 0． 419 0． 705
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3 实证结果分析

表 4 是中华老字号企业与盈余管理水平的基
准回归结果．应计盈余管理的回归结果见第 1 列，
OLDBRAND的回归系数为– 0． 015，且在 5%水平
上显著，这表明相比非中华老字号企业，中华老字

号企业的应计盈余管理程度平均低 1． 5 个百分
点．第2 列为真实盈余管理回归结果，OLDBRAND
的回归系数为 － 0． 119，且在 1%水平上显著，这
表明相比非中华老字号企业，中华老字号企业的

真实盈余管理程度在经济意义上平均低 11． 9 个
百分点．第 3 列、第 4 列和第 5 列分别为异常销售
现金流、异常生产成本和异常酌量性费用的回归
结果．在第 3 列异常销售现金流( REM_CFO) 的回
归结果中，OLDBRAND 的系数为 0. 022，并在 1%
的水平上正相关，第 5 列异常酌量性费用( REM_
DISEXP) 中，自变量系数为 0. 094，也在 1%水平
上正相关，第 4 列异常生产成本( REM_PRO) 的回
归结果中，自变量系数为 － 0. 007，尽管不显著但
方向准确，这表明中华老字号企业确实拥有较少

的销售操纵、生产操纵和费用操纵．
表 4 中华老字号与盈余管理的基准回归结果

Table 4 Basic regression result of Chinese time-honored brand and earnings management

变量

被解释变量

AEM REM REM_CFO REM_PRO REM_DISEXP

1 2 3 4 5

OLDBRAND – 0． 015＊＊ – 0． 019 0． 022＊＊＊ – 0． 007 0． 094＊＊＊

( – 2． 41) ( – 7． 42) ( 3． 32) ( – 0． 77) ( 11． 53)

SIZE
0． 001 – 0． 010 0． 011＊＊＊ – 0． 018＊＊＊ – 0． 018＊＊＊

( 0． 30) ( – 1． 18) ( 3． 16) ( – 3． 48) ( – 4． 89)

LEV 0． 047＊＊＊ 0． 210＊＊＊ – 0． 070＊＊＊ 0． 116＊＊＊ – 0． 048＊＊＊

( 2． 07) ( 3． 96) ( – 3． 45) ( 3． 31) ( – 2． 79)

ROA 0． 384＊＊＊ – 1． 808＊＊＊ 0． 524＊＊＊ – 1． 019＊＊＊ 0． 199＊＊

( 4． 72) ( – 7． 98) ( 6． 20) ( – 6． 56) ( 2． 19)

BM
– 0． 002 0． 044＊＊＊ – 0． 005 0． 027＊＊＊ – 0． 009

( – 0． 42) ( 2． 98) ( – 0． 85) ( 3． 05) ( – 1． 48)

GROWTH
0． 010 – 0． 033 – 0． 015 – 0． 014 0． 054＊＊＊

( 0． 85) ( – 1． 20) ( – 1． 17) ( – 0． 75) ( 3． 79)

TURN – 0． 032＊＊＊ – 0． 066＊＊＊ – 0． 002 – 0． 023＊＊＊ 0． 044＊＊＊

( – 4． 80) ( – 3． 65) ( – 0． 26) ( – 2． 12) ( 5． 15)

EXP
– 0． 022 – 0． 018 0． 006 0． 010 0． 027＊＊＊

( – 0． 36) ( – 1． 54) ( 1． 10) ( 1． 32) ( 5． 44)

INDEPEN
– 0． 035 0． 065 – 0． 029 0． 032 0． 047

( – 0． 70) ( 0． 52) ( – 0． 55) ( 0． 42) ( 0． 73)

SMTH
0． 251＊＊ 1． 089＊＊＊ – 0． 271＊＊＊ 0． 507＊＊＊ – 0． 341＊＊＊

( 2． 53) ( 4． 49) ( – 2． 69) ( 3． 42) ( – 3． 27)

BIG4
– 0． 022＊＊ – 0． 096＊＊＊ 0． 017* 0． 002 0． 072＊＊＊

( – 2． 35) ( – 4． 03) ( 1． 80) ( 0． 16) ( 4． 89)

TOP1
0． 154 – 2． 686 0． 640 – 0． 375 2． 197＊＊＊

( 0． 23) ( – 1． 64) ( 0． 94) ( – 0． 38) ( 3． 26)

CON
0． 008 0． 376 – 0． 333＊＊＊ 0． 108 – 0． 071

( 0． 09) ( 1． 52) ( – 3． 58) ( 0． 69) ( – 0． 73)

IND 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 1 297 1 297 1 297 1 297 1 297

调整 R2 0． 095 0． 363 0． 162 0． 252 0． 330

注: ＊＊＊和＊＊分别表示在 1%和 5%的水平上显著;括号内为 t值．
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4 中华老字号企业与盈余管理:异质
性考察

从基本考察发现，中华老字号企业具有显著

更低的盈余管理程度，那么这一效应会否受到企

业治理因素的影响呢? 进一步从产权属性、内部
控制质量和机构投资持股 3 个因素进行考察． 其
中: 1) 产权属性． 有学者发现诚信的企业文化与
盈余管理在非国有企业表现得更加显著，而国有

企业缺乏打造诚信文化的条件［7］，但另有学者发

现诚信文化对企业创新存在正向作用且在国有企

业中更为显著［27］，因此本文进一步考察产权属性

在中华老字号企业文化的会计效应的异质性;

2) 内部控制质量．中华老字号企业通过文化传承
和文化约束规范了企业会计行为，这一文化规制

效应，在何种内部控制环境下表现得更为有效呢?

3) 机构投资者持股．机构投资者持股是重要的外

部治理机制，又如何影响文化规制发生作用呢?

4． 1 产权属性
表 5 是中华老字号企业产权属性与盈余管理

水平的回归结果． 进一步聚焦于分析在不同产权
属性的公司中中华老字号与盈余管理的效应是否

存在显著差异．在分组回归中，依据产权属性将样
本分为国有企业和非国有企业，从结果可见，在应

计盈余管理中，国有企业组的中华老字号回归系

数为 － 0． 026，且在 1%水平上显著，而非国有企
业组系数为 － 0． 001，且不显著．系数组间差异检
验值为 18． 12，在 1%的显著性水平上异于 0． 在
真实盈余管理中，非国有企业组和国有企业组的

回归系数分别为– 0． 096 和– 0． 124，均在 1%水
平上显著．在引入交乘项进行的全样本回归中，交
乘项( SOE × OLDBRAND) 的回归系数在应计盈余
管理( AEM) 中为 － 0． 027，且在 5%水平上显著，
在真实盈余管理 ( REM) 中为 － 0． 035，虽不显著
但方向准确．这些结果表明国有中华老字号企业
的盈余管理程度显著更低．

表 5 中华老字号企业产权属性与盈余管理的回归结果
Table 5 Regression results of property and earning management of Chinese time-honored brand

变量

被解释变量

AEM REM

非国有 国有 全样本 非国有 国有 全样本

OLDBRAND
－ 0． 001 － 0． 026＊＊＊ 0． 001 － 0． 096＊＊＊ － 0． 124＊＊＊ － 0． 092＊＊＊

( － 0． 09) ( － 3． 14) ( 0． 13) ( － 3． 90) ( － 6． 08) ( － 3． 91)

SOE
0． 008 － 0． 018

( 1． 11) ( － 1． 10)

SOE × OLDBRAND
－ 0． 027＊＊ － 0． 035

( － 2． 13) ( － 1． 15)

CTRL 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 614 683 1 297 614 683 1 297

调整 R2 0． 145 0． 079 0． 097 0． 325 0． 407 0． 365

OLDBRAND系数
χ2 ( 1) = 18． 12 χ2 ( 1) = 1． 29

Prob ＞χ 2 = 0． 003 Prob ＞χ 2 = 0． 101

注: ＊＊＊和＊＊分别表示在 1%和 5%的水平上显著;括号内为 t值．

4． 2 内部控制质量
本节着重考察内部控制这一正式治理制度对

中华老字号盈余管理的异质性效应． 使用迪博中
国上市公司风险控制评价指数( DIB) 测度内部控
制质量，按迪博指数中位数分为内控质量高组和

内控质量低组．从表 6 的回归结果看，当因变量为

应计盈余管理或是真实盈余管理时，交乘项系数

分别为 － 0． 025 和 － 0． 137，且在 5%和 1%的水
平上显著，组间系数差异检验值也分别在 5%和
10%的水平上显著．这一结果表明内部控制环境
存在异质性影响，中华老字号对盈余管理的抑制

效应在较高内控质量环境中更能发挥作用．
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表 6 中华老字号企业内部控制质量与盈余管理的回归结果
Table 6 Regression results of intern control and earning management of Chinese time-honored brand

变量

被解释变量

AEM REM

低内部
控制组

高内部
控制组

全样本
低内部
控制组

高内部
控制组

全样本

OLDBRAND
0． 003 － 0． 015＊＊ 0． 004 － 0． 100＊＊＊ － 0． 120＊＊＊ － 0． 001
( 0． 40) ( － 2． 57) ( 0． 56) ( － 4． 34) ( － 6． 03) ( － 0． 01)

IC
－ 0． 002 － 0． 005
( － 1． 27) ( － 0． 29)

IC × OLDBRAND － 0． 025＊＊ － 0． 137＊＊＊

( － 2． 54) ( － 3． 59)
CTRL 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 648 649 1 297 648 649 1 297

调整 R2 0． 164 0． 038 0． 103 0． 266 0． 404 0． 370

OLDBRAND系数
χ2 ( 1) = 4． 29 χ2 ( 1) = 2． 84

Prob ＞ χ2 = 0． 038 Prob ＞ χ2 = 0． 093

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著;括号内为 t值．
4． 3 机构投资者持股
风险投资的监督功能假说认为风险投资公

司在强化对接受投资企业经营管理监督的同时

也完善了其自身的信息披露质量，从而直接缓

解了接受投资企业和外部利益相关者的信息不

对称程度，降低了接受投资企业的信息风险．
表 7的结果表明，当因变量为 AEM 时，无机构持
股组中中华老字号的系数为 － 0． 009 但不显著，

而有机构持股组中的系数为 － 0． 017 并在 5%
的水平上显著，且系数组间差异检验在 1%的水
平上显著． 当因变量为 REM 时，无机构持股组
与有机构持股组的系数分别为 － 0． 134 和
－ 0. 105，均在 1%水平下显著为负，但组间差异
的 χ2检验结果并不显著． 回归结果支持机构持
股对中华老字号与盈余管理的关系存在一定的

异质性效应．
表 7 中华老字号企业机构投资者持股与盈余管理的回归结果

Table 7 Regression results of institution investors and earning management of Chinese time-honored brand

变量

被解释变量

AEM REM

无机构持股组 有机构持股组 全样本 无机构持股组 有机构持股组 全样本

OLDBRAND
－ 0． 009 － 0． 017＊＊ － 0． 004 － 0． 134＊＊＊ － 0． 105＊＊＊ － 0． 112＊＊＊

( － 0． 86) ( － 2． 04) ( － 0． 35) ( － 5． 32) ( － 5． 35) ( － 4． 44)

INST
－ 0． 007 － 0． 045＊＊＊

( － 1． 08) ( － 2． 85)

INST × OLDBRAND
－ 0． 014 － 0． 002

( － 1． 05) ( － 0． 07)

CTRL 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 541 663 1 204 541 663 1 204

调整 R2 0． 132 0． 080 0． 083 0． 231 0． 420 0． 380

OLDBRAND系数
χ2 = 10． 32 χ2 = 0． 75

P = 0． 000 0 P = 0． 386 1

注: ＊＊＊和＊＊分别表示在 1%和 5%的水平上显著;括号内为 t值．
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5 中华老字号企业与盈余管理: 传
导机制的考察

研究发现中华老字号企业的盈余管理水平

显著更低，并且当其产权属性为国有、内部控制
质量较高以及存在机构投资者持股等正式治理

机制时，这一效应更为显著． 预期中华老字号企
业对盈余管理的传导可能存在文化渗透与稳健

经营两个方面的机制，企业文化对管理层形成

软约束，使得管理层行为必须符合企业的文化

价值观念． 下文展开具体分析，试图进一步回
答，中华老字号企业影响公司盈余管理水平的

具体机制是什么?

5． 1 文化渗透
根据高层梯队理论 ( upper echelons theory) ，

企业的经营管理和战略决策会受到公司高管的特

质和经历的影响．比如当高管拥有从军经历时，军
队文化对高管的渗透会直接反映为高管的过度自

信，从而导致公司的财务杠杆更高［28］． 中华老字
号企业文化也可通过对高管文化渗透传导到公司

的会计表现中，如果这一渠道成立，那么预期与文

化对高管渗透度较低的企业相比，在文化对高管

渗透度较高的企业中，高管对企业文化的认同和自

愿受其约束的意愿更高，其经营行为和会计决策就

越能体现出公司文化的导向和影响力，因而文化渗

透度的高低成为企业影响盈余管理的可能机制

之一．
在度量企业文化对高管的渗透度方面，借鉴

公司治理和管理学研究的相关文献，采用高管产

生来源予以刻画． 内部产生和外部聘用是企业高
管的两个主要来源［29］，预期两种途径下企业文

化的渗透度存在差异． 当中华老字号企业的高管
由内部产生时，由于其在中华老字号企业的不同

岗位和不同部门长期工作，企业文化的传承和约

束功能更能充分发挥⑤，此时高管的文化渗透度

更高，更有利于降低盈余管理等行为． 具体刻画
上，高管文化渗透度记为 PERMATION，当高管来
源于上市公司内部以及由股东单位派出( 视为内

部产生) ，取为 1，否则取为 0⑥．
依据中介效应的检验方法［30］，检验高管文化

渗透度对中华老字号企业和盈余管理之间的关系

是否具有中介效应． 表 8 报告了高管文化渗透度
的检验结果．从结果可见，在路径模型 a 中，AEM
和 REM的回归系数分别为 － 0． 015和 － 0． 119，在
5%和 1%的水平上显著． 在路径模型 b 中，中介
因子 PERMATION 对 OLDBRAND 的回归系数为
0． 057，且在 10%水平上显著为正，这表明中华老
字号企业与高管文化渗透度呈显著正向关系．
最后在路径模型 c 中，当把中介因子

PERMATION放入基本模型时，中介因子的回归系
数分别为 － 0． 009和 － 0． 007，且在 10%水平上显
著负相关，相应的 Sobel Z 值分别为 － 8． 23 和
－ 2． 05，且在 1%和 5%水平上显著． 这一结果表
明高管文化渗透度存在部分中介效应，支持了

“中华老字号企业 －高管文化渗透度 －公司盈余
管理”的传导机制．
5． 2 稳健经营
中华老字号企业的重要特征是稳步经营并管

控风险．因此，通过规划层面的公司战略风格与执
行层面的高管风险态度展开研究中华老字号对盈

余管理的抑制作用．
5． 2． 1 公司战略风格
已有关于公司战略与盈余管理的文献表明，

一方面，公司战略对盈余管理有显著影响，相对于

战略保守的公司，战略激进的公司盈余管理程度

更高［31］;另一方面，公司内外部环境会影响其战

略选择，当公司面临卖空机制与资本市场压力时，

融券标的公司的战略激进度显著下降［32］． 从企
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⑤

⑥

以同仁堂( 600085) 为例，曾任职总经理职务( 任期 1998 年 4 月至 2001 年 11 月) 的梅群出生于 1956 年，自 1980 年起就在同仁堂股份
有限公司的前身北京同仁堂制药厂工作，他提出持续不断地对员工进行文化普及，传承同仁堂中医药文化，推行恪守“两个必不敢”制
药古训，弘扬德、诚、信，构建仁德自律的企业典范，2006 年“同仁堂中医药文化”列入首批国家级非遗名录，他成为国家级非物质文化
遗产“同仁堂中医药文化”项目东城区级代表性传承人．
中国的上市公司中董事长和总经理在日常经营和重大事项决策中拥有较大的决策权，本文考虑这一情境将高管定义为董事长和总经

理两个职位．稳健性检验中考察了仅包括 CEO的情形研究发现依然存在，限于篇幅留存备索．



业内部环境看，预期中华老字号文化有助于形成

相对稳健甚至保守的公司战略，如果这一推理得

到证据支持，则表明中华老字号文化会通过影响

公司战略进而传导至盈余管理．
表 8 中华老字号企业、高管文化渗透度与盈余管理的回归结果

Table 8 Regression results of Chinese time-honored brand，institution investors and earning management

变量

路径模型

a( 不含中介因子) b( 中介因子检验) c( 包含中介因子)

AEM REM PERMATION AEM REM

1 2 3 4 5

OLDBRAND
－ 0． 015＊＊ － 0． 119＊＊＊ 0． 057* － 0． 014＊＊ － 0． 119＊＊＊

( － 2． 41) ( － 7． 42) ( 1． 83) ( － 2． 34) ( － 7． 45)

PERMEATION
－ 0． 009* － 0． 007*

( － 1． 68) ( － 1． 72)

CTRL 控制 控制 控制 控制 控制

IND、YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 1 297 1 297 1 297 1 297 1 297

R2 0． 095 0． 363 0． 064 0． 111 0． 226

Sobel Z － 8． 23＊＊＊ － 2． 05＊＊

Sobel Z对应的 P值 0． 000 0． 035

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著;括号内为 t值．

借鉴已有文献［31］，从如下 6 个维度对公司战
略进行度量: 1 ) 研发支出与营业收入之比，反映
公司研发创新的倾向; 2) 销售费用与管理费用之
和与营业收入之比，反映公司的市场扩张倾向;

3) 营业收入增长率，反映公司的成长性; 4 ) 员工
人数与营业收入之比，反映公司的生产效率;

5) 员工人数的标准差，反映组织结构的稳定性;
6) 固定资产与总资产之比，反映公司的资本密
度．将上述 6 个指标分别赋值并汇总，可得到取值
范围在 0 ～ 24 之间的分值，称为战略激进度
( STRA) ，其中，得分在 0 分 ～ 6 分之间属于防御型
战略，7 分 ～ 17 分之间属于分析型战略，18 分 ～
24分之间属于进攻型战略． STRA 分值越高，表明
公司战略越激进，反之则越稳健．
在研究设计中，选择 STRA 作为因变量，

OLDBRAND作为自变量，控制变量则借鉴文献调
整为影响公司战略选择的相关因素［32］，具体包

括:公司规模( SIZE) 、资产负债率( LEV) 、总资产
收益率( ROA) 、公司所处经济区域( MARKET) 、管
理层平均年龄 ( MGAGE ) 、前 5 大股东持股比例
( TOP5) 、公司上市年限( COAGE) 、公司所处行业
地位( INDPOS) 以及董事会人数( DIRDUM) ． 表 9

中的回归结果表明，在控制了其它影响公司战略

选择 的 变 量 后，OLDBRAND 的 回 归 系 数 为
－ 0． 050，且在 5%的水平上显著，这表明与非中
华老字号企业相比，中华老字号企业的公司战略

更加稳健．
5． 2． 2 高管风险态度
从中华老字号文化来看，其稳健经营的风格

不仅体现在公司战略选择上，还可能体现在高管

的风险态度上．已有研究对产业公司持有风险金
融资产的动机进行了讨论，发现管理层风险态度

偏向于过度自信的企业更倾向于持有更多的风险

金融资产［33］．从这个逻辑来看，如果中华老字号
企业的文化能够影响高管的态度更趋向于风险规

避，那么预期盈余管理会更少．
参考已有研究采用公司是否持有衍生金融

资产刻画公司高管的风险态度［33，34］，记为

RISK，同时控制其它影响公司金融资产配置的
因素: 公司规模 ( SIZE) 、资产负债率 ( LEV) 、研
发支出占比 ( RDPCT ) 、是否支付现金股利
( DIV) 、资本性支出 ( CAPEXP) 以及营运资本变
化( NWC) 等．表 9 中的回归结果表明，在控制上
述因素后，OLDBRAND 的回归系数为 － 0． 150，
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且在 1%的显著性水平上与高管风险态度呈负
相关关系，这表明中华老字号企业确实影响了

高管的风险态度更趋于风险规避，因而将经此

渠道传导至盈余管理行为．
表 9 中华老字号企业与公司战略风格 /高管风险态度的回归结果

Table 9 Regression result of Chinese time-honored brand and corporate strategy / risk attitude

变量
被解释变量

STRA RISK
变量

被解释变量

STRA RISK

OLDBRAND
－ 0． 050＊＊

( － 2． 06)
－ 0． 150＊＊＊

( － 5． 26)
INDPOS

1． 983
( 0． 72)

SIZE
0． 037＊＊＊

( 2． 67)
－ 0． 069＊＊＊

( － 5． 27)
DIRNUM

0． 204
( 0． 66)

LEV
0． 185＊＊

( 2． 55)
－ 0． 049
( － 0． 69)

RDPCT
－ 0． 051＊＊

( － 2． 22)

ROA
0． 050＊＊

( 1． 99)
DIV

－ 0． 011
( － 0． 43)

MARKET
－ 0． 009
( － 0． 45)

CAPEXP
－ 0． 116＊＊＊

( － 4． 51)

MGAGE
－ 0． 153
( － 0． 68)

NWC
0． 156＊＊＊

( 3． 26)

TOP5
－ 0． 898＊＊＊

( － 3． 00)

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

COAGE
－ 0． 001
( － 0． 39)

样本数 990 1 297

调整 R2 0． 039 0． 219

注: ＊＊＊和＊＊分别表示在 1%和 5%的水平上显著;括号内为 t值．

6 结束语

本文切入“文化与财务”研究范式，切入中华老
字号的新颖视角，分析了中华老字号品牌声誉影响

企业会计行为的效应及其机理．研究发现:与非中
华老字号企业相比，中华老字号企业的应计盈余管

理与真实盈余管理程度均显著更低;异质性因素考

察发现，产权性质、内部控制环境和机构投资者持
股对中华老字号企业与盈余管理的关系存在异质

性效应;进一步的机理分析发现，文化渗透和稳健

经营是中华老字号企业会计表现形成的重要机理．

本研究具有重要的实践启示． 当前阶段如何
强化“文化自信”，推动企业的高质量发展? 对于
企业而言，不仅需要构建规范的治理体系和内部

控制制度体系，还需要重视其“文化引领”和“文
化治理”的软性制度建设，通过企业文化的深入挖
掘和基因传承，推动企业进一步规范和提升自己

的财务行为． 中华老字号是中华企业的优秀文化
基因，也是我国建立文化自信的重要基石，在当前

瑞幸咖啡、聚灿光电等上市公司财务造假丑闻不断
爆发的大背景下，应当进一步宣传和弘扬中华老字号

文化，重视文化对企业战略发展和运营的引领作用．
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Accounting gene of Chinese time-honored brand: From the perspective of
earnings management

XU Xing-mei1，QUAN Xiao-feng2 *

1． International College，Renmin University of China，Suzhou 215123，China;
2． Dongwu Business School，Soochow University，Suzhou 215021，China

Abstract: As an important part of contract environment，culture has a profound impact on the accounting behavior
of enterprises． This paper investigates the effect and mechanism of Chinese time-honored brand culture on account-
ing behavior． The results show that: ( 1) compared with non-Chinese time-honored enterprises，the degrees of both
accrual and real earnings management of Chinese time-honored enterprises are lower． ( 2) The accounting effect of
Chinese time-honored brand is more significant in state-owned enterprises，strong internal control enterprises and
institutional holding companies． ( 3) The constraining effect of Chinese time-honored brand culture on earnings
management is mainly through stable operation and conservative risk attitude． From the unique perspective of Chi-
nese time-honored enterprises，this paper provides quantitative evidence for the effect of corporate culture on corpo-
rate accounting behavior and its mechanism，which has academic contribution for expanding the research paradigm
of“culture and finance”，and sheds light on the effect of culture on accounting behavior in companies．
Key words: Chinese time-honored brand; enterprise culture; earnings management; transmission mechanism
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