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并购业绩补偿承诺会诱导盈余管理吗?①
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摘要: 在我国并购浪潮中业绩补偿承诺日渐盛行。通过手工匹配 2012 年 ～ 2017 年中小企业

板和创业板的并购事件与业绩补偿承诺，实证检验并购中签订业绩补偿承诺是否会诱导上市

公司的盈余管理行为，研究发现，签订了业绩补偿承诺的公司更倾向于提高并购后的盈余管理

水平． 同时，公司盈余管理行为与承诺业绩的完成情况有关． 具体表现为: 当业绩承诺第一年

未完成时，上市公司在下一年有继续进行向上盈余管理的动机; 当业绩承诺在前两年或前三年

均未完成时，公司则不再提高下一年的盈余管理水平． 此外，业绩承诺第 1 年或业绩承诺第 2
年发生“精准达标”的公司仍然会在下一年提高盈余管理水平． 进一步研究发现，借壳上市的

公司、并购后 1 年内进行了股权质押的上市公司和发生关联并购的上市公司在使用业绩补偿

承诺后更倾向于提高盈余管理． 当业绩承诺到期后，上市公司发生“业绩变脸”的风险大大增

加． 将并购业绩补偿承诺作为盈余管理的新动因，丰富了业绩补偿承诺诱发机会主义行为的研

究，为政策制定者提供了决策参考．
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0 引 言

并购是优化资源配置的重要经济手段，也是

实现转型升级，提升市场竞争力的有效途径，在我

国当前加快资本市场建设和改革的背景下并购具

有重要的战略意义． 然而，并购过程中双方企业

存在着较严重的信息不对称，使估值难度加大，损

害投资者的利益． 为规范上市公司重大资产重组

行为，保护上市公司和中小投资者的利益，证监会

于 2008 年发布《上市公司重大资产重组管理办

法》，要求符合一定条件的重大资产重组并购必

须强制签订业绩补偿承诺②． 在这一政策之下，业

绩补偿承诺在并购活动中逐渐盛行，并成为了市

场惯性［1］．
已有研究表明，业绩补偿承诺具有信号传递

和激励标的企业的积极作用［2 － 6］，上市公司在签

订业绩补偿承诺后往往具有良好的市场反应，能

够获得超额收益，并且在长期绩效方面也表现更

优［7］． 此外，业绩补偿承诺还有助于提升投融资

双方的运作效用，尤其是对于成长性较高的企

业［8］． 但不可忽视的是，近年来业绩补偿承诺在

实施过程中不断出现问题． 上市公司利用并购中

标的企业的高业绩承诺来向市场传达正面信号，

达到提振公司股价、推高公司市值的目的［9］，产
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业绩补偿承诺协议规定，如果在承诺期内标的企业的实际净利润低于承诺净利润，标的企业应当以现金或股权的方式对并购企业进

行补偿．



生了大量“高承诺、高估值、高股价”现象． 虚高的

业绩承诺很可能在承诺期内无法兑现，为上市公

司带来巨大损失． 例如，2013 年中小板上市公司

宇顺电子以高达 564%的并购溢价收购雅视科

技，后因雅视科技未能如期完成承诺业绩，宇顺电

子计提巨额商誉减值，不仅损害了中小股东的利

益，还对公司的声誉产生了严重的负面影响． 因

此，标的企业为了避免由于无法完成承诺业绩而

付出高额补偿，并购企业为了减少公司声誉的损

失和可能产生的股价崩盘风险，双方均可能具有

强烈的盈余管理动机． 事实上，近年来资本市场

已不断出现如雅百特、新力金融、游久游戏等为了

完成业绩承诺而进行业绩造假的负面典型． 此

外，业绩补偿承诺“精准达标”③、“变相达标”的

现象频频发生④［9］，看似巧合的背后同样可能隐

藏着并购企业的盈余管理行为，再加上业绩补偿

承诺同时具有违约风险和法律风险［10］，而我国相

关的法律法规并不完善，进一步为并购企业进行

盈余管理提供了机会． 为此，本文拟实证检验: 现

行资本市场并购中上市公司签订业绩补偿承诺是

否会诱发盈余管理? 盈余管理行为是否会受到承

诺业绩完成情况的影响? 在不同并购类型下的表

现是否也有所不同?

基于以上问题，参考吕长江和韩慧博［4］的研

究，手工匹配了 2012 年 ～ 2017 年的业绩补偿承

诺使用事件和并购事件，收集了承诺净利润等数

据，通过实证研究发现: 签订了业绩补偿承诺的公

司更倾向于提高并购后的盈余管理水平，同时，公

司盈余管理行为与承诺业绩的完成情况有关． 具

体表现为: 当业绩承诺第 1 年未完成时，上市公司

在下一年有继续进行向上盈余管理的动机; 当业

绩承诺在前两年或前三年均未完成时，公司则不

再提高下一年的盈余管理水平． 此外，业绩承诺

第 1 年或业绩承诺第 2 年发生“精准达标”的公

司仍然会在下一年提高盈余管理水平． 进一步研

究发现，借壳上市的公司、并购后 1 年内进行了股

权质押的上市公司和发生关联并购的上市公司在

使用业绩补偿承诺后更倾向于提高盈余管理． 当

业绩承诺到期后，上市公司发生“业绩变脸”的风

险大大增加．
本文的主要贡献为: 第一，以往文献大多集

中于探讨业绩补偿承诺的作用机制及其经济效

果，鲜有文献探究业绩补偿承诺可能诱发的机会

主义行为． 通过研究当前资本市场并购活动中业

绩补偿承诺与上市公司盈余管理的关系，不仅丰

富了股权分置改革之后上市公司进行盈余管理的

新动因，也为并购企业与标的企业利用业绩补偿

承诺进行合谋提供了新的证据． 第二，较为系统

地考察了业绩承诺期内每一年的完成情况对上市

公司是否继续进行盈余管理的影响，并首次分析

了“精准达标”现象可能隐藏的盈余管理行为． 通

过引入心理学等理论表明，上市公司的盈余管理

行为并不是一成不变的，而是会根据业绩承诺的

实际情况进行动态调整，这在已有文献中较少涉

及． 此外，还针对借壳上市、股权质押行为和关联

并购等情形对公司签订业绩补偿承诺后的盈余管

理行为进行了考察，为有效防范上市公司盈余管

理行为提供了丰富的视角． 第三，当前我国大力

推行资本市场改革，强调要加快推进并购重组进

程，提升并购重组效率． 证监会推行业绩补偿承

诺的初衷是为了促进并购合理估值，保护投资者

利益． 然而，上市公司的盈余管理行为不仅损害

了中小投资者的利益，还阻碍了并购重组高效合

理发展． 通过考察上市公司承诺期内盈余管理的

不同表现及承诺期后“业绩变脸”等现象，有助于

政策制定者和监管部门制定更有针对性的措施，

能够为实现我国资本市场资源优化配置提供政策

建议．

1 文献综述

在有关业绩补偿承诺的文献中，主要围绕着
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③

④

参考王建伟和钱金晶［9］的研究，“精准达标”指实际业绩超过承诺业绩的幅度在 5%以内． 例如，天神娱乐 2015 年 ～ 2017 年收购多家

企业，其中雷尚科技 2015 年 ～ 2017 年业绩承诺完成率为 103． 88%; 妙趣横生 2014 年 ～ 2016 年业绩承诺完成率为 100． 55%; 幻想悦游

2016 年和 2017 年业绩承诺完成率分别为 102． 6%和 102． 04%． 在实际应用中，业绩差额幅度在 10%左右也被认为是“精准达标”．
例如，2013 年* ST 远东收购华夏视觉 100%股权，华夏视觉承诺 2014 年至 2018 年合计扣除非经常性净利润分别不低于 1． 148 亿元、
1． 632 亿元、2． 774 亿元和 3． 285 亿元，而这 4 年的承诺业绩完成率分别为 101． 03%、111． 13%、106． 34%以及 111． 31%，均符合“精准

达标”． 相关分析发现，并购双方有通过调节利润从而达到承诺业绩的行为．



业绩补偿承诺的信号传递［11，12］和激励作用［5］、业
绩补偿承诺带来的并购绩效［3，4，7］、审计质量和

融资约束对业绩补偿承诺的影响［13，14］等问题展

开． 然而，现有文献研究盈余管理动机的虽然已

有很多，但将业绩补偿承诺作为盈余管理新动因

的则较为鲜见．
刘浩等［15］开创性地以股权分置改革时期大

股东为了获得非流通股的流通权而做出业绩承诺

为制度背景，研究发现，做出业绩补偿承诺的公司

具有通过非经常性交易调高利润的盈余管理倾

向． 当承诺业绩未能完成时，民营企业追送的股

份越多，盈余管理程度也越高． 与之相比，本文研

究的尽管同样是业绩承诺与盈余管理的关系，但

却存在如下不同． 首先，业绩补偿承诺使用的制

度背景不同，使用目的也不相同． 股权分置改革

时期所提出的业绩承诺目的在于保证股改顺利完

成，是特定制度背景下所产生的契约机制． 现行

并购中使用的业绩补偿承诺其目的主要是为了促

进并购过程中的合理估值，降低投资者对并购估

值的不信任． 其次，业绩补偿承诺的主体不同，具

有盈余管理动机的主体也不同． 股权分置改革时

期的业绩承诺主体和进行盈余管理的主体均为非

流通大股东，当公司盈利能力较弱时，非流通大股

东倾向于通过盈余管理提高利润从而达到承诺业

绩． 相比之下，本文研究的是当前资本市场并购

中的业绩承诺，其承诺方为标的企业，但还认为进

行盈余管理的主体既可能是标的企业，也可能是

并购企业，即双方之间存在合谋的可能性． 最后，

盈余管理方法的选择不同． 刘浩等［15］发现股权

分置改革时期控制大股东倾向于使用线下项目操

作进行盈余管理，而事实上，由于应计会计操作进

行盈余管理的方式具有成本低、操作简便等相对

优势［16］，因 而 近 年 来 在 上 市 公 司 中 越 来 越 普

遍［17，18］． Hou 等［19］采用修正的 Jones 模型刻画盈

余管理指标后，证实了股改时期的业绩承诺公司

同样有提高应计盈余管理的行为． 综上，现行并

购活动中的业绩补偿承诺与股权分置改革时期的

业绩承诺在应用效果和实施后果方面可能并不完

全相同，本文考察不同时期和制度背景下业绩承

诺与盈余管理的关系，是对已有文献的进一步丰

富和补充．
此外，刘向强等［20］ 针对资本市场的并购活

动，实证研究发现签订了业绩补偿承诺的上市公

司具有更高审计费用，而其原因在于上市公司进

行了更多的操纵性应计项目盈余管理行为． 然

而，作者只是将盈余管理作为业绩补偿承诺与审

计费用的影响中介，并没有提出业绩补偿承诺与

盈余管理之间完整的理论分析和机制检验，也未

基于业绩完成情况进行更深入的分析． 并且，该

文中提出的盈余管理主体主要是标的企业，而如

上文所述，本文认为并购企业与标的企业具有共

同进行盈余管理的合理动机． 因此，本文不但是

对已有文献的重要补充，还增加了其深度和广度．
在业绩补偿承诺的完成情况方面，窦炜等［21］

通过对 2008 年 ～ 2014 年 A 股上市公司的重大资

产重组事件进行研究后发现，与采用现金支付相

比，采用股权支付形式可以提高业绩承诺的“可

靠性”． 并且补偿方式为股份补偿时，利用股权支

付作为并购支付方式的概率也会提高． 然而，文

中对业绩补偿承诺的“可靠性”仅定义为“是否达

到承诺业绩”，这一表述较为模糊． 由于业绩承诺

期一般长达 3 年 ～ 4 年，具体是承诺期内每一年

均完成业绩才算“可靠”，还是承诺期内只要有一

年完成了业绩就算“可靠”? 文中并未给予解释．
本文在考察业绩补偿承诺对盈余管理影响的基础

上，考察了承诺期内每一年的业绩完成情况与对

盈余管理行为，为相关文献提供了新的视角．

2 理论分析与研究假设

2． 1 是否签订并购业绩补偿承诺与盈余管理

近年来，伴随着并购业绩补偿承诺不断出现

“高溢价”、“高股价”和“高承诺”现象，业绩补偿

承诺成为了上市公司进行盈余管理的新动因． 本

文认为，并购企业与标的企业具有共同进行盈余

管理从而达到承诺业绩的合谋行为． 主要原因

如下．
从并购业绩承诺方也即标的企业的角度看，

为了达到承诺业绩具有增加盈余管理的倾向． 具

体而言，按照并购双方签订的业绩补偿承诺协议，

如果业绩补偿的承诺方无法按时完成承诺业绩，

需要向并购企业支付较高的股份或现金赔偿． 标

的企业对自身资产的未来盈利能力更加了解，在
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是否能够达到承诺业绩方面更具有信息优势． 因

而，一般而言，标的企业应该合理估值，并做出理

性的业绩承诺． 但是，标的企业作为卖方，总是希

望在被并购中自身的估值更高，以获得更大的收

益． 进一步，由于我国相关的法律法规对于标的

企业未完成承诺业绩且不履行承诺义务的情形并

没有明确的惩罚规定，业绩补偿并不具备强制执

行效力． 因此，频频出现高估值进而导致高业绩

承诺的现象． 当标的企业实际盈利能力较弱时，

通过盈余管理提高利润从而达到承诺业绩是最为

直接的方法． 尤其是，标的企业掌握着会计信息

的生产过程，可以决定财务报表的最终数据，从而

使盈余管理更加容易［21］．
另一方面，从并购企业的角度看，并购企业为

了通过提高股价谋取利益、做大市值获得融资以

及避免商誉减值进而导致股价崩盘等目的，也具

有做大盈余的动机． 具体而言: 第一是进行市值

管理的需要． 在股权分置改革结束之后，上市公

司的市值表现与大股东的利益有着更加密切的联

系，上市公司更加注重市值管理［22］． 并购是快速

做大企业市值的重要途径． 尤其当被并购的标的

企业盈利能力很强或成长空间巨大的时候，并购

企业的股价可能会大幅上涨． 对资本市场上多数

投资者而言，标的企业的盈利能力或成长性很多

时候体现在并购业绩承诺中． 当被并购的标的企

业难以实现承诺的业绩时，并购企业有必要计提

大额商誉减值，这将提高股价崩盘风险［23］． 因

此，出于市值管理的需要，并购公司有动机通过盈

余管理的手段来避免因业绩未完成导致市值降

低． 第二是利益合谋的需要． 我国资本市场存在

较严重的第二类代理问题，上市公司大股东普遍

拥有信息优势，倾向于利用知情交易损害获取信

息有限的中小股东的利益． 并购业绩补偿承诺制

度设计的初衷原本为了降低并购双方的信息不对

称、促进合理估值和减少道德风险． 然而，在实际

应用过程中，标的企业原股东和上市公司大股东

可能利用对标的企业的信息优势，合谋高估标的

资产价值，推高公司股价，形成“高承诺 － 高估值

－ 高股价”的利益链条［24］，再通过减持股票套现

或进行股权质押等行为来获取私利⑤． 因此，并购

公司大股东为了提升和维持股价从而谋取私利，

具有帮助标的企业提高盈余管理的动机． 第三是

维护公司和高管声誉的需要． 当标的企业无法履

行补偿义务时，上市公司及其管理人员也会受到

公开谴责或通报批评⑥，从而使公司面临声誉受

损的风险，对经营产生不利影响． 基于以上分析，

本文提出如下假设:

假设 1 与未签订业绩补偿承诺相比，上市

公司并购时签订业绩补偿承诺提高了并购后的盈

余管理水平．
2． 2 是否完成业绩补偿承诺与盈余管理

业绩补偿承诺是有期限承诺，平均为 3 年 ～4 年．
在每一个承诺年度，并购双方都会根据标的公司

的预测盈利水平设定双方认可的承诺标准，多数

情形下为公司扣除非经常性损益后的净利润． 承

诺的净利润越高，越不容易完成承诺业绩⑦． 由于

在承诺期内的每一年都有相应的承诺额，因此上

市公司每一年都会面临业绩是否完成的问题． 刘

浩等［15］收集了股权分置改革时期业绩承诺未完

成时大股东所需追送的股份数据，研究发现，民营

企业追送的股份越多，盈余管理水平也越高． 然

而，该文并没有提及未完成承诺业绩的具体年份，

因而也就无法具体分辨每一承诺年度业绩完成情

况对盈余管理的影响是否相同．
事实上，上市公司在业绩承诺期内的盈余管

理行为很可能与上一年的业绩完成情况有着重要

的联系． 当标的企业第 1 年未能完成承诺业绩

时，不但标的企业将支付一定的股份或现金赔偿，

并购公司的声誉和信用也会受到影响． 由于上市

公司会受到问责或通报批评，媒体的负面报道将
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⑤

⑥

⑦

例如，2012 年山东地矿的前身 ST 泰复分别收购了鲁地资产、淮北徐楼矿业和山西娄烦矿业 100%、49%和 40%的股权． 业绩承诺期

间，标的公司大股东与山东地矿大股东在锁定期结束后、承诺期结束前的监管“空窗期”均进行了减持套现和质押行为，最终标的企业

未能兑现承诺，以致中小股东遭受巨大损失．
例如，2015 年华丽家族收购北京墨烯控股集团股份有限公司( 后称“墨烯控股”) 100%股权，墨烯控股承诺 2015 年 ～ 2017 年的累计净

利润不低于 7 411 万元，但实际净利润为 － 9 565． 18 万元，未完成承诺业绩． 为此，墨烯控股对华丽家族进行了补偿，上交所还以“关联

交易标的资产预测性信息披露不谨慎，风险提示不充分”的理由向华丽家族及其董事长、董事长秘书做出了通报批评的处分．
经本文整理，未完成业绩的上市公司具有统计上显著更高的承诺净利润额．



给上市公司股价造成下降压力［25］，公司可能出于

让短期股价上涨的动机而利用财务操纵手段向市

场释放正面盈余信息． 应千伟等［26］通过实证发

现，媒体关注度会通过提升个人投资者的关注度

对上市公司形成“市场压力效应”，从而促进应计

项目的盈余管理． 因此可以预期，上市公司在标

的企业第 1 年没有完成承诺业绩时，为了挽回声

誉与负面信息传递造成的股价下跌风险，可能具

有提高盈余管理水平的强烈动机．
然而，根据心理学的“破窗效应”和基于此发

展的“破罐子破摔”⑧理论，一旦标的企业未能完

成承诺业绩，上市公司可能具有放弃挽救已经被

破坏的声誉的想法，甚至可能借此进行“洗大澡”
等行为，从而不再进行盈余管理． 本文认为，上市

公司并不是在第 1 年未完成承诺业绩的情况下可

能发生以上行为，而是可能发生在连续第 2 年或

第 3 年仍然无法完成承诺业绩的情形下． 具体原

因为: 第一，连续业绩不达标所引起的媒体关注度

更高，而上市公司为了弥补更加严重的声誉损失

所需要付出的成本也更高． 醋卫华和李培功［27］

发现，媒体往往会选择性质比较严重和涉案金额

大的问题公司或现象进行负面报道． 相比于第 1
年没有完成承诺业绩，当标的企业在第 2 年甚至

是第 3 年仍然无法达到业绩时，表明公司的经营

状况可能已经严重下降且难以维持，因此更容易

引起媒体的深度和广泛报道． 由于进行应计项目

的盈 余 管 理 操 作 必 然 会 引 起 日 后 的 业 绩 反

转［28，29］，即便是公司为了挽回声誉损失而进行连

续的盈余管理，当整个业绩承诺到期后，仍然可能

会发生业绩变脸的风险，从而使前期的盈余管理

效果丧失，反而增加了不必要的冗余成本． 因此，

从成本和效益的权衡来看，上市公司在标的企业

连续两年或三年均未达到承诺业绩时，很可能会

选择放弃继续进行盈余管理． 第二，连续业绩不

达标可能会引起更多投资者及监管部门的关注，

使上市公司管理者不敢继续进行盈余操纵． 大量

文献表明，媒体对公司的影响除了具有前文提到

的“市场压力效应”外，还存在“监督效应”［30 － 32］．
李培功和沈艺峰［33］发现媒体可以通过引起上级

行政机构介入从而发挥公司治理作用． 媒体的报

道会对经理人和董事会的声誉造成影响，使之暴

露在投资者眼中，而声誉又决定了管理者的薪酬

和晋升机会，因此，当连续业绩不达标成为“众矢

之的”时，管理层可能会不敢再进行违规操作行

为而放弃盈余管理． 综上所述，提出如下假设:

假设 2a 业绩补偿承诺第 1 年未完成承诺

业绩的上市公司更可能提高下一年的盈余管理水

平，而业绩承诺第 2 年或第 3 年均未完成承诺业

绩的上市公司不会继续提高下一年的盈余管理

水平．
在现实中还存在一种特殊情况，即标的企业

在承诺额上下浮动很小的范围内达到实际业绩，

这一现象也被称为“精准达标”． 并购双方进行盈

余管理时所操纵的实际利润不会比承诺利润额高

出太多，一是由于过多的利润调节更容易被审计

和其他监管者发现［15］; 二是公司会因此而付出更

高的成本［16］． 近年来，“精准达标”现象屡屡出

现，其业绩的真实性令人质疑，看似巧合的背后可

能隐藏着并购企业与标的企业的会计利润调节行

为［9］． 在诸多报道中，“精准达标”企业往往出现

业绩反转的现象⑨，业绩下滑导致上市公司发生

大量商誉减值，公司资产急剧缩水［34］． 同时，商

誉减值的增加会给上市公司带来负面评价，从而

引起股价崩盘风险［22，23］，以至于交易所将并购业

绩“精准达标”作为主要风险点，在年报披露前去

函提醒会计师重点关注，勤勉尽责履行审计程序．
由此看来，业绩“达标”却仍然经营不力，这表明

标的企业的盈利能力可能并不具有持续性． 因

此，前一年“精准达标”上市公司很可能会在下一

年继续通过盈余管理完成业绩． 基于以上分析，

提出如下假设:

假设 2b 业绩承诺第 1 年或业绩承诺第 2
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⑧

⑨

“破窗效应”是犯罪心理学中的理论之一，由 Wilson J Q 和 Kelling G L 于1982 年提出． 该理论认为环境中的不良现象如果被放任存在，

就会诱使人们仿效，甚至变本加厉．“破罐子破摔”理论由“破窗效应”发展而来，比喻有了缺点、错误或受到挫折以后，任其自流，不加

改正，或反而有意朝更坏的方向发展．
例如，2015 年九芝堂收购友搏药业并签订业绩补偿承诺，最终友搏药业 2015 年 ～ 2017 年实现净利润 4． 63 亿元、5． 18 亿元、5． 88 亿元，

业绩承诺完成率分别为 101． 29%、100． 69%、101． 66%，连续 3 年均为“精准达标”． 然而，3 年承诺期满首年，九芝堂的营收、净利润就

双双出现大幅下滑，出现“业绩变脸”．



年发生“精准达标”的上市公司仍然会提高下一

年的盈余管理水平．

3 研究设计

3． 1 样本选择与数据来源

参考参考文献［4］，选取中小板和创业板上

市公司的并购事件作为研究对象，同时以签订了

业绩补偿承诺的并购公司作为实证研究样本． 在

Wind 数据库公布的数据中，2012 年之前使用业

绩补偿承诺并购事件极少，因此，选取的样本期间

为 2012 年 ～ 2017 年． 由于 Wind 数据库只公布了

签订业绩补偿承诺的最新公告日而没有公布首次

公告日，因此，通过查找上市公司公告，手工匹配

了业绩补偿承诺使用事件与全部并购事件的首次

公告日为同一天的样本，并且收集了承诺净利润

额以及承诺年数等业绩承诺数据． 除此之外，本

文还依据以下标准对原始数据进行了筛选，剔除:

1 ) 股权收购比例为 30%以下的并购样本; 2 ) 交

易未完成的样本; 3 ) 并购交易目的为借壳上市、
吸收合并的样本; 4 ) 金融类企业样本; 5 ) 同一家

公司 同 一 个 月 内 发 生 多 次 并 购 事 件 的 样 本;

6 ) 财务数据缺失的样本． 最 终 得 到 1 337 个 并

购事件样本，其中使用了业绩补偿承诺的事件

样本为 529 个，占比 39． 57%． 为了避免极端值

的影响，对连续变量均进行了 1%水平上的缩尾

处理． 其他变量数据来自于 Wind 数据库与国泰

安数据库．
3． 2 回归模型与变量的度量

3． 2． 1 变量及其度量

盈余管理作为被解释变量，采用两种指标 DA
与 EM 进行衡量，其定义见表 1。用下标 j( j = 1，

2，3) ，即 DAj与 EMj，分别对应并购后第 1 年、第 2
年和第 3 年的盈余管理。

1) 第一种指标 DA 采用修正的 Jones 模型进

行刻画

TAi，t

Asseti，t
= β0

1
Asseti，t －1

+β1
ΔＲEVi，t － ΔＲECi，t

Asseti，t －1
+

β2
PPEi，t

Asseti，t －1
+ εi，t ( 1)

式中 TA 为当年的总应计利润，等于营业利润减

去经营活动产生的现金净流量; Asset 为总资产，

ΔＲEV 为营业收入的增长，ΔＲEC 为应收账款的

增长，PPE 为固定资产． 对式( 1 ) 回归得到的残

差绝对值即为盈余管理 DA．
2) 第二种指标 EM 采用经过修正的 McNicols

模型进行刻画

TAi，t

Asseti，t
= β0

1
Asseti，t－1

+ β1
ΔＲEVi，t － ΔＲECi，t

Asseti，t－1
+

β2
PPEi，t

Asseti，t－1
+ β3

CFOi，t－1

Asseti，t－1
+ β4

CFOi，t

Asseti，t－1
+

β5
CFOi，t+1

Asseti，t－1
+ εi，t ( 2)

式中 CFO 为 经 营 活 动 产 生 的 现 金 流 净 额． 对

式( 2) 回归得到的残差绝对值即为盈余管理 EM．
主要解释变量有: VAM，并购公司使用了业绩补

偿承诺，等于 1，否则为 0; VAM_N，业绩承诺第 1 年

也即并购当年未完成承诺业绩的并购事件，等于 1，

未使用业绩补偿承诺的并购事件，等于 0; VAM_NN，

业绩承诺前两年均未完成业绩的并购事件，等于 1，

未使 用 业 绩 补 偿 承 诺 的 并 购 事 件，等 于 0;

VAM_NNN，业绩承诺前三年均未完成业绩的并购事

件，等于1，未使用业绩补偿承诺的并购事件，等于0;

VAM_JZ1，业绩补偿承诺第 1 年“精准达标”的并

购事件，等于 1，未使用业绩补偿承诺的并购事件

等于 0; VAM_JZ2，业绩承诺第 2 年“精准达标”的

并购事件，等于 1，未使用业绩补偿承诺的并购事

件，等于 0．
在控制变量方面，参照相关研究，控制了公司

特征变 量，如 总 资 产 收 益 率 ( ＲOA ) 、公 司 规 模

( Size) 、资产负债率( Leverage) 、经营活动产生的

现金流 ( Cash _ holdings ) 、第 一 大 股 东 持 股 比 例

( TOP1) 、第二至第五大股东持股比例( TOP2_5) 、
产权性质( SOE) 和企业营业周期( Cycle) ． 同时，还

考虑了公司治理因素，加入了董事会人数的对数

( Boardsize)、独立董事人数的对数( Independent) 和前

三高管薪酬总额的自然对数( Salary) 3 个变量．
此外，考虑到外部审计是公司财务报告质量的重

要监督机制，高质量的外部审计有助于监督和约

束公司的盈余管理行为，因此还加入了公司聘请

的会计事务所是否为国际“四大”( BIG4) 这一虚

拟变 量． 同 时，参 考 陈 小 悦 等［35］、陆 正 飞 和 魏

涛［17］的研究，增发和配股也是上市公司进行盈余

管理的重要动机，因此还加入了是否增发配股的虚
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拟变量( ZFPG) ，即上市公司并购当年发生增发或配

股时取值为 1，否则为 0． 最终，各变量的具体含义如

表1 所示． 为了尽可能地减少内生性的影响，所有连

续的控制变量均采用滞后 1 期的数据．
表 1 变量的定义

Table 1 Definition of variables

变量类型 变量名 变量符号 变量定义

被解释

变量
盈余管理

DA 采用修正的 Jones 模型回归后，取残差绝对值

EM 采用修正的 McNicols 模型回归后，取残差绝对值

主要

解释

变量

业绩补偿承诺

未完成承诺业绩

“精准达标”

VAM 等于 1 时表示并购公司使用了业绩补偿承诺，否则为 0

VAM_N
等于 1 时对应业绩承诺第一年未完成承诺业绩的并购事件，等于 0 时对应

未使用业绩补偿承诺的并购事件

VAM_NN
等于 1 时对应业绩承诺前两年均未完成承诺业绩的并购事件，等于 0 时对

应未使用业绩补偿承诺的并购事件

VAM_NNN
等于 1 时对应业绩承诺前 3 年均未完成承诺业绩的并购事件，等于 0 时对

应未使用业绩补偿承诺的并购事件

VAM_JZ1
等于 1 时对应业绩承诺第 1 年“精准达标”的并购事件，等于 0 时对应未使

用业绩补偿承诺的并购事件

VAM_JZ2
等于 1 时对应业绩承诺第 2 年“精准达标”的并购事件，等于 0 时对应未使

用业绩补偿承诺的并购事件

控制变量

总资产收益率 ＲOA 并购前一年总资产收益率

公司规模 Size 并购前一年总资产的对数

资产负债率 Leverage 并购前一年的资产负债率

现金净流量 Cash_holdings 并购前一年经营活动产生的现金流量净值 /年初总资产

第一大股东

持股比例
TOP1 并购前一年第一大股东持股比例

第一大股东

持股比例的平方
TOP1 － TOP1 并购前一年第一大股东持股比例的平方

第二至第五大股东

持股比例
TOP2 － 5 并购前一年第二大股东至第五大股东持股比例之和

产权性质 SOE 上市公司属于国有企业时取值为 1，否则为 0

董事会人数 Boardsize 上市公司董事会人数，取其自然对数

独立董事人数 Independent 上市公司独立董事人数，取其自然对数

会计师事务所 BIG4 当公司聘请的会计师事务所为国际“四大”时取值为 1，否则为 0

前三高管薪酬总额 Salary 薪酬最高前三名总额，取其自然对数

增发配股 ZFPG 并购当年存在增发或配股时取值为 1，否则为 0

企业营业周期 Cycle 存货周转天数加应收账款周转天数，取其自然对数

年份 Year 年度虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量

3． 2． 2 是否使用业绩补偿承诺与盈余管理

为了考察上市公司在并购时使用业绩补偿承

诺与否对并购后盈余管理水平的影响，具体采用

如下模型进行回归

DAj ( EMj ) = α0 + α1VAM + α2ＲOA + α3Size + α4Leverage + α5Cash_holdings + α6TOP1 +
α7TOP1_TOP1 + α8TOP2_5 + α9SOE + α10Boardsize + α11 Independent + α12BIG4 +

α13Salary + α14ZFPG + α15Cycle + α16∑Industry + α17∑Year + ε ( 3)

3． 2． 3 是否完成业绩承诺与盈余管理

为了考察 承 诺 业 绩 的 完 成 情 况 对 并 购 公

司盈余管 理 的 影 响，具 体 采 用 如 下 模 型 进 行

回归
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DAj ( EMj ) = α0 +α1VAM_N( ( VAM_NN，VAM_NNN) +α2ＲOA+α3Size+α4Leverage+α5Cash_holdings +
α6TOP1 + α7TOP1_TOP1 + α8TOP2_5 + α9SOE + α10Boardsize + α11 Independent +

α12BIG4 + α13Salary + α14ZFPG + α15Cycle + α16∑Industry + α17∑Year + ε ( 4 )

DAj ( EMj ) = α0 +α1VAM_JZ1( VAM_JZ2) +α2ＲOA+α3Size +α4Leverage+α5Cash_holdings + α6TOP1 +
α7TOP1_TOP1 + α8TOP2_5 + α9SOE + α10Boardsize + α11 Independent + α12BIG4 +

α13Salary + α14ZFPG + α15Cycle + α16∑Industry + α17∑Year + ε ( 5)

模型( 4 ) 考察了业绩承诺第 1 年、前两年以

及前三年未完成承诺业绩时，分别对下一年盈余

管理的影响． 主要解释变量有 3 个，考虑到基础

模型( 3) 研究的是上市公司在并购中是否使用业

绩补偿承诺对盈余管理有无影响，而此处只是在

基础模型上探究不同期间业绩完成情况对上市公

司后续盈余管理的影响，因此仍然将是否使用业

绩补偿承诺的并购事件进行对比． 被解释变量分

别为对应下一年的盈余管理水平．
模型( 5) 考察了业绩承诺第 1 年或第 2 年发

生“精准达标”时，分别对下一年盈余管理的影

响，主要解释变量有两个。参考窦炜等［21］及王建

伟和钱金晶［9］的研究，将“精准达标”定义为实际

净利润高于承诺净利润的 90%但低于承诺净利

润的 110%，即实际净利润在承诺净利润的上下

10%水平内． 被解释变量分别为对应下一年的盈

余管理水平．

4 实证分析结果

4． 1 描述性统计

表 2 列示了使用业绩补偿承诺事件的时间分

布情况与相关的业绩承诺信息． 由表可见，签订

了业绩补偿承诺的并购样本占总并购事件样本的

比例 从 2012 年 的 13． 43% 上 升 为 2017 年 的

49. 26%，增速明显． 同时，全部并购事件和使用

了业绩补偿承诺的并购在数量上均逐年增加，并

于 2015 年达到小高峰． 此后虽然并购数量略有

下降，但使用业绩补偿承诺的事件比例始终在上

升，这说明中国上市公司并购使用业绩补偿承诺

的现象十分普遍． 从样本业绩补偿承诺的平均承

诺年数，可以看到业绩补偿承诺的平均承诺年数

有逐年下降的趋势，并且总样本的承诺年数平均

为 3 年左右．

表 2 业绩补偿承诺的时间分布

Table 2 Time distribution of performance compensation commitment

年份
并购

总数

业绩补偿

承诺数

业绩补偿承

诺比例( %)

平均承诺

时间 /年
2012 67 9 13． 43 3． 43
2013 165 32 19． 39 3． 52
2014 260 102 39． 23 3． 16
2015 369 157 42． 55 3． 08
2016 273 129 47． 25 3． 12
2017 203 100 49． 26 3． 14

总计 /均值 1 337 529 39． 57 3． 21

表 3 为业绩承诺完成情况统计结果。可以看

到，未完成承诺利润的事件数量占比达到 20%以

上，比例较高．
表 3 业绩承诺完成情况统计

Table 3 Completion of performance compensation commitment

年份 未完成事件数 完成事件数 未完成占比( %)

2012 2 6 25． 00
2013 11 34 24． 44
2014 43 92 31． 85
2015 60 187 24． 29
2016 75 194 27． 88
2017 71 171 29． 34

表 4 的面板 A 为主要变量的全样本描述性

统计结果; 面板 B 为按照是否使用业绩补偿承诺

进行分组后的主要变量描述性统计结果． 其中，

DA1、DA2 和 DA3 分别为采用修正的 Jones 模型回

归后得到的并购后第 1 年至第 3 年的盈余管理指

标; EM1、EM2 和 EM3 分别为采用修正的 McNicols
模型回归后得到的并购后第 1 年至第 3 年的盈余

管理指标． 可以看到，使用了业绩补偿承诺的样本在

并购后第 1 年至第 3 年的盈余管理水平均显著更

高． 在其他控制变量中，公司规模( Size)、资产负债

率( Leverage)、第一大股东持股比例( TOP1) 和是否

增发配股( ZFPG) 在是否使用业绩补偿承诺两组样

本中有显著差异． 考虑到控制变量差异对模型的影

响，采用倾向得分匹配法( PSM) 根据上市公司特征

变量对实验组和对照组进行匹配．
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表 4 变量的描述性统计

Table 4 Descriptive statistics of the variables

面板 A: 主要变量全样本描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

DA1 917 0． 079 0． 079 0． 000 0． 430
DA2 573 0． 072 0． 066 0． 000 0． 432
DA3 285 0． 073 0． 083 0． 001 0． 461
EM1 919 0． 047 0． 040 0． 000 0． 216
EM2 577 0． 046 0． 041 0． 000 0． 180
EM3 288 0． 047 0． 038 0． 000 0． 164

ＲOA 1 337 0． 057 0． 037 0． 003 0． 131

Size 1 337 21． 47 0． 782 19． 80 23． 49

Leverage 1 337 0． 334 0． 165 0． 085 0． 645

Cash_holdings 1 337 0． 038 0． 053 － 0． 066 0． 142

TOP1 1 337 32． 96 13． 04 9． 420 66． 39

TOP2_5 1 337 21． 51 10． 19 2． 560 49． 10

SOE 1 337 0． 068 0． 252 0 1

Boardsize 1 337 2． 088 0． 177 1． 609 2． 565

Independent 1 337 1． 102 0． 133 0． 693 1． 609

BIG4 1 337 0． 004 0． 069 0 1

Salary 1 337 4． 869 0． 574 3． 411 6． 490

ZFPG 1 337 0． 352 0． 478 0 1

Cycle 1 337 5． 465 0． 647 1． 338 7． 999

面板 B: 分样本主要变量描述性统计: 是否使用业绩补偿承诺

变量
1) 使用业绩补偿承诺 2) 未使用业绩补偿承诺 差异［= 1) － 2) ］

均值 标准差 均值 标准差 均值 T 值

DA1 0． 083 0． 080 0． 077 0． 078 0． 005＊＊ － 2． 178
DA2 0． 060 0． 049 0． 076 0． 072 － 0． 016＊＊＊ － 2． 815
DA3 0． 060 0． 049 0． 076 0． 089 － 0． 016＊＊ － 2． 470
EM1 0． 051 0． 039 0． 045 0． 002 0． 006＊＊ － 2． 492
EM2 0． 046 0． 042 0． 047 0． 040 － 0． 001＊＊ － 2． 369
EM3 0． 052 0． 044 0． 045 0． 036 0． 007＊＊ － 2． 502
ＲOA 0． 055 0． 036 0． 058 0． 037 － 0． 003 1． 104
Size 21． 36 0． 739 21． 54 0． 802 － 0． 180＊＊＊ 4． 049

Leverage 0． 320 0． 159 0． 342 0． 169 － 0． 022＊＊ 2． 362
Cash_holdings 0． 041 0． 052 0． 037 0． 053 0． 004 － 1． 381

TOP1 31． 72 12． 34 33． 76 13． 43 － 2． 040＊＊＊ 2． 807

TOP2_5 21． 84 10． 39 21． 29 10． 05 0． 550 － 0． 958
SOE 0． 057 0． 232 0． 075 0． 264 － 0． 018 1． 334

Boardsize 2． 090 0． 179 2． 087 0． 176 0． 003 － 0． 267
Independent 1． 103 0． 136 1． 100 0． 132 0． 003 － 0． 443

BIG4 0． 004 0． 061 0． 005 0． 070 － 0． 001 0． 313

Salary 4． 851 0． 567 4． 881 0． 580 － 0． 030 0． 923
ZFPG 0． 478 0． 500 0． 270 0． 444 0． 208＊＊＊ － 7． 981
Cycle 5． 476 0． 664 5． 459 0． 635 0． 017 － 0． 469

4． 2 并购业绩补偿承诺与盈余管理的实证检验

4． 2． 1 是否签订业绩补偿承诺与盈余管理的检验

表 5 考察了签订业绩补偿承诺的并购公司是

否显著地提高了盈余管理水平． 回归结果显示:

VAM 的 系 数 对 DA1、DA2 和 DA3 ( EM1、EM2 和

EM3 ) 均在 5%的水平上正显著，并且影响系数数
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值逐年增加． 这表明相比于未签订业绩补偿承诺

的上市公司，签订了业绩补偿承诺的并购公司显

著增加了并购后第 1 年至第 3 年的盈余管理水

平． 假说 1 得到验证．
表 5 签订业绩补偿承诺对盈余管理的影响

Table 5 Effects of signing performance compensation commitment on earnings management

变量
盈余管理

DA1 DA2 DA3 EM1 EM2 EM3

VAM
0． 011＊＊

( 0． 007)

0． 021＊＊

( 0． 008)

0． 024＊＊

( 0． 011)

0． 007＊＊

( 0． 004)

0． 011＊＊

( 0． 006)

0． 024＊＊

( 0． 010)

ＲOA
0． 361＊＊＊

( 0． 104)

0． 499＊＊＊

( 0． 127)

0． 271*

( 0． 154)

0． 523＊＊＊

( 0． 062)

0． 460＊＊＊

( 0． 090)

－ 0． 004

( 0． 139)

Size
0． 023＊＊＊

( 0． 006)

0． 011

( 0． 007)

0． 012

( 0． 009)

－ 0． 001

( 0． 003)

－ 0． 005

( 0． 005)

－ 0． 011

( 0． 008)

Leverage
0． 016

( 0． 025)

0． 048

( 0． 030)

0． 028

( 0． 034)

0． 002

( 0． 015)

0． 007

( 0． 021)

0． 017

( 0． 030)

Cash_holdings
－ 0． 024

( 0． 069)

0． 062

( 0． 081)

0． 046

( 0． 099)

－ 0． 094＊＊

( 0． 041)

0． 013

( 0． 057)

0． 087

( 0． 089)

TOP1
0． 002

( 0． 001)

－ 0． 003＊＊

( 0． 001)

0． 000

( 0． 002)

0． 000

( 0． 001)

－ 0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

TOP1_ TOP1
0． 000

( 0． 000)

0． 000＊＊

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 001

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

SOE
0． 010

( 0． 013)

－ 0． 004

( 0． 014)

－ 0． 008

( 0． 017)

－ 0． 010

( 0． 008)

－ 0． 016

( 0． 010)

－ 0． 001

( 0． 016)

Boardsize
0． 037

( 0． 025)

0． 020

( 0． 029)

0． 115＊＊＊

( 0． 034)

0． 032＊＊

( 0． 015)

0． 046＊＊

( 0． 021)

0． 049

( 0． 031)

Independent
－ 0． 007

( 0． 033)

0． 009

( 0． 038)

－ 0． 029

( 0． 042)

－ 0． 012

( 0． 020)

－ 0． 003

( 0． 027)

－ 0． 009

( 0． 038)

BIG4
－ 0． 103*

( 0． 054)

－ 0． 049

( 0． 049)

－ 0． 011

( 0． 042)

－ 0． 038

( 0． 032)

－ 0． 023

( 0． 035)

－ 0． 038

( 0． 038)

Salary
0． 007

( 0． 007)

0． 007

( 0． 008)

0． 011

( 0． 009)

－ 0． 002

( 0． 004)

－ 0． 003

( 0． 005)

0． 011

( 0． 008)

ZFPG
0． 024＊＊＊

( 0． 007)

0． 009

( 0． 009)

－ 0． 018

( 0． 012)

0． 016＊＊＊

( 0． 004)

0． 009

( 0． 006)

－ 0． 006

( 0． 011)

Cycle
0． 011*

( 0． 006)

0． 003

( 0． 007)

0． 015*

( 0． 009)

0． 007*

( 0． 004)

0． 004

( 0． 005)

－ 0． 011

( 0． 008)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 917 573 285 919 577 288

调整 Ｒ2 0． 335 0． 308 0． 381 0． 185 0． 090 0． 061

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

4． 2． 2 业绩承诺完成情况与盈余管理的实证

检验

并购业绩承诺期内不同年份承诺业绩完成与

否可能会影响上市公司并购之后的盈余管理水

平． 表 6 考察了业绩承诺第 1 年、业绩承诺前两

年以及业绩承诺前三年未完成承诺业绩时，分别
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对上市公司下一年盈余管理水平的影响． 结果显

示，VAM_N 的系数均为正显著，表明当业绩承诺

第 1 年没有完成承诺业绩时，上市公司有动机提

高下一年的盈余管理从而达到业绩． VAM_NN 和

VAM_NNN 的系数均不显著，表明当业绩承诺在

前两年和前三年均未达到时，公司具有“破罐子

破摔”的倾向，不会再提高下一年的盈余管理平．
以上结果使得假说 2a 得到验证．

表 6 业绩补偿承诺完成情况对盈余管理的影响

Table 6 Effects of performance compensation commitment completion on earnings management

变量

盈余管理

第一年 前两年 前三年

DA1 EM1 DA2 EM2 DA3 EM3

VAM_N
0． 023＊＊

( 0． 011)

0． 014＊＊

( 0． 008)

VAM_NN
－ 0． 008

( 0． 021)

－ 0． 007

( 0． 017)

VAM_NNN
0． 056

( 0． 037)

0． 063

( 0． 031)

ＲOA
0． 434＊＊＊

( 0． 101)

0． 538＊＊＊

( 0． 076)

0． 379＊＊＊

( 0． 136)

0． 298＊＊＊

( 0． 110)

0． 205

( 0． 193)

－ 0． 103

( 0． 160)

Size
0． 019＊＊＊

( 0． 006)

－ 0． 002

( 0． 004)

0． 010

( 0． 007)

0． 002

( 0． 006)

0． 023＊＊

( 0． 010)

－ 0． 010

( 0． 008)

Leverage
0． 017

( 0． 024)

－ 0． 001

( 0． 018)

0． 021

( 0． 032)

－ 0． 031

( 0． 026)

－ 0． 030

( 0． 042)

－ 0． 021

( 0． 035)

Cash_holdings
－ 0． 021

( 0． 064)

－ 0． 051

( 0． 048)

0． 139

( 0． 085)

0． 113*

( 0． 068)

－ 0． 007

( 0． 121)

0． 106

( 0． 101)

TOP1
0． 002

( 0． 001)

0． 000

( 0． 001)

－ 0． 002

( 0． 001)

0． 000

( 0． 001)

0． 000

( 0． 002)

0． 000

( 0． 001)

TOP1_TOP1
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 001*

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

SOE
0． 011

( 0． 012)

－ 0． 002

( 0． 009)

－ 0． 003

( 0． 015)

－ 0． 010

( 0． 012)

－ 0． 014

( 0． 022)

－ 0． 002

( 0． 018)

Boardsize
0． 031

( 0． 024)

0． 029

( 0． 018)

0． 055*

( 0． 031)

0． 074＊＊＊

( 0． 025)

0． 106＊＊＊

( 0． 040)

0． 042

( 0． 033)

Independent
－ 0． 005

( 0． 033)

－ 0． 011

( 0． 025)

－ 0． 025

( 0． 042)

－ 0． 033

( 0． 034)

－ 0． 005

( 0． 053)

－ 0． 013

( 0． 044)

BIG4
－ 0． 102*

( 0． 054)

－ 0． 023

( 0． 041)

－ 0． 039

( 0． 056)

－ 0． 023

( 0． 046)

－ 0． 057

( 0． 058)

－ 0． 017

( 0． 048)

Salary
0． 003

( 0． 006)

－ 0． 002

( 0． 005)

0． 011

( 0． 008)

－ 0． 002

( 0． 007)

0． 014

( 0． 011)

0． 012

( 0． 009)

ZFPG
0． 018＊＊

( 0． 007)

0． 013＊＊

( 0． 005)

0． 020＊＊

( 0． 010)

0． 014*

( 0． 008)

－ 0． 012

( 0． 016)

0． 003

( 0． 013)

Cycle
0． 010*

( 0． 006)

0． 006

( 0． 004)

－ 0． 013*

( 0． 008)

－ 0． 002

( 0． 006)

0． 011

( 0． 010)

－ 0． 013

( 0． 009)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 662 664 420 424 232 235

调整 Ｒ2 0． 329 0． 188 0． 351 0． 089 0. 429 0． 064

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

表 7 考察了业绩承诺第 1 年和第 2 年分别发

生“精准达标”时对下一年盈余管理水平的影响．
结果显示，在两个盈余管理指标下，VAM_JZ1 的

系数均为正显著，说明业绩承诺第 1 年发生“精

准达标”的并购公司很可能是通过会计操作等行

为有意将业绩提高到承诺的标准，因此增加了下

一年继续进行盈余管理的可能． 同时，VAM_JZ2
的系数也在 10%的水平上正显著，表明当业绩承
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诺第 2 年为“精准达标”时，公司仍然会提高下一

年的盈余管理． 由此可见，上市公司通过盈余管

理使实际业绩“精准达标”的行为具有一定的连

续性． 以上结果使得假说 2b 得到验证．
表 7 承诺业绩“精准达标”对盈余管理的影响

Table 7 Effects of performance compensation commitment precision compliance on earnings management

变量
盈余管理

DA1 EM1 DA2 EM2

VAM_JZ1
0． 054＊＊

( 0． 030)

0． 022＊＊

( 0． 016)

VAM_JZ2
0． 057*

( 0． 033)

0． 038*

( 0． 021)

ＲOA
0． 524＊＊＊

( 0． 132)

0． 533＊＊＊

( 0． 072)

0． 460＊＊＊

( 0． 164)

0． 246＊＊

( 0． 104)

Size
0． 031＊＊＊

( 0． 007)

0． 000

( 0． 004)

0． 021＊＊

( 0． 009)

0． 002

( 0． 006)

Leverage
0． 008

( 0． 032)

－ 0． 009

( 0． 017)

0． 020

( 0． 039)

－ 0． 047*

( 0． 025)

Cash_holdings
0． 001

( 0． 084)

－ 0． 043

( 0． 045)

0． 152

( 0． 100)

0． 093

( 0． 063)

TOP1
0． 002

( 0． 001)

－ 0． 000

( 0． 001)

－ 0． 002

( 0． 002)

0． 000

( 0． 001)

TOP1_ TOP1
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

SOE
0． 016

( 0． 016)

－ 0． 011

( 0． 009)

0． 001

( 0． 018)

－ 0． 010

( 0． 011)

Boardsize
0． 032

( 0． 032)

0． 025

( 0． 017)

0． 035

( 0． 038)

0． 067＊＊＊

( 0． 024)

Independent
－ 0． 010

( 0． 043)

－ 0． 017

( 0． 023)

－ 0． 027

( 0． 051)

－ 0． 037

( 0． 032)

BIG4
－ 0． 134＊＊

( 0． 068)

－ 0． 018

( 0． 037)

－ 0． 058

( 0． 067)

－ 0． 021

( 0． 043)

Salary
0． 002

( 0． 008)

－ 0． 004

( 0． 005)

0． 004

( 0． 010)

0． 001

( 0． 006)

ZFPG
0． 026＊＊＊

( 0． 010)

0． 012＊＊

( 0． 005)

0． 030＊＊

( 0． 012)

0． 015*

( 0． 008)

Cycle
0． 014*

( 0． 008)

0． 008*

( 0． 004)

－ 0． 015

( 0． 009)

－ 0． 001

( 0． 006)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 603 605 413 417

调整 Ｒ2 0． 332 0． 227 0． 342 0． 099

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．
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4． 3 进一步分析

4． 3． 1 业绩补偿承诺、借壳上市与盈余管理

借壳上市是独特却常见的并购类型． 当非上

市公司“借壳”上市公司并签订业绩补偿承诺时，

业绩承诺方既有动机也更有可能进行盈余管理．
表 8 考察了在签订业绩补偿承诺的并购样本中，

以借壳上市为目的的并购与非借壳上市并购相比

对并购后盈余管理的影响． 由于原样本剔除了借

壳上市的事件，因此此处依据 Wind 数据库补充

了 2012 年 ～ 2017 年以借壳上市为目的进行并购

的 98 个有效样本． 被解释变量为用两种指标衡

量的并购后第 1 年至第 3 年的盈余管理，主要解

释变量 JKSS_VAM 等于 1 时表示上市公司并购目

的为借壳上市，否则等于 0． 结果显示，JKSS_VAM
的系数均显著为正，这表明以借壳上市为目的的

并购公司更倾向于在并购后提高盈余管理水平．
表 8 业绩补偿承诺、借壳上市与盈余管理

Table 8 Performance compensation commitment，backdoor listing and earnings management

变量
盈余管理

DA1 DA2 DA3 EM1 EM2 EM3

JKSS_VAM
0． 027＊＊

( 0． 020)

0． 099＊＊＊

( 0． 019)

0． 076＊＊＊

( 0． 018)

0． 028＊＊＊

( 0． 008)

0． 043＊＊＊

( 0． 009)

0． 035＊＊

( 0． 013)

ＲOA
0． 373＊＊＊

( 0． 109)

0． 109

( 0． 109)

0． 115

( 0． 102)

0． 106＊＊

( 0． 044)

－ 0． 042

( 0． 050)

0． 060

( 0． 075)

Size
－ 0． 052＊＊＊

( 0． 008)

－ 0． 038＊＊＊

( 0． 008)

－ 0． 006

( 0． 008)

－ 0． 005

( 0． 003)

－ 0． 008＊＊

( 0． 004)

－ 0． 004

( 0． 006)

Leverage
－ 0． 007

( 0． 031)

0． 085＊＊＊

( 0． 032)

－ 0． 077＊＊

( 0． 030)

0． 026＊＊

( 0． 012)

0． 025*

( 0． 014)

0． 016

( 0． 021)

Cash_holdings
－ 0． 412＊＊＊

( 0． 105)

－ 0． 123

( 0． 105)

－ 0． 112

( 0． 105)

－ 0． 171＊＊＊

( 0． 036)

－ 0． 009

( 0． 040)

0． 013

( 0． 063)

TOP1
0． 001

( 0． 002)

0． 002

( 0． 002)

0． 000

( 0． 002)

0． 000

( 0． 001)

0． 001*

( 0． 001)

0． 003＊＊

( 0． 001)

TOP1_ TOP1
－ 0． 000

( 0． 002)

－ 0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000*

( 0． 000)

－ 0． 000＊＊

( 0． 000)

TOP2_5
0． 001

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 001

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

SOE
0． 010

( 0． 019)

－ 0． 013

( 0． 018)

－ 0． 018

( 0． 016)

0． 004

( 0． 008)

0． 006

( 0． 009)

0． 002

( 0． 012)

Boardsize
－ 0． 001

( 0． 050)

－ 0． 014

( 0． 050)

0． 034

( 0． 049)

0． 011

( 0． 018)

0． 009

( 0． 022)

0． 009

( 0． 035)

Independent
－ 0． 021

( 0． 038)

－ 0． 015

( 0． 040)

－ 0． 034

( 0． 042)

－ 0． 005

( 0． 015)

－ 0． 005

( 0． 018)

－ 0． 010

( 0． 030)

BIG4
－ 0． 032

( 0． 066)

－ 0． 093

( 0． 077)

0． 020

( 0． 070)

0． 000

( 0． 027)

－ 0． 034

( 0． 036)

－ 0． 028

( 0． 053)

Salary
－ 0． 012

( 0． 009)

0． 004

( 0． 009)

0． 010

( 0． 008)

－ 0． 001

( 0． 004)

0． 004

( 0． 004)

0． 007

( 0． 006)

ZFPG
0． 028＊＊＊

( 0． 010)

－ 0． 026＊＊

( 0． 010)

0． 012

( 0． 010)

0． 013＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 006

( 0． 005)

0． 000

( 0． 008)

Cycle
0． 002

( 0． 008)

0． 001

( 0． 008)

0． 004

( 0． 008)

－ 0． 003

( 0． 003)

－ 0． 007*

( 0． 004)

0． 003

( 0． 006)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 417 233 85 417 233 85

调整 Ｒ2 0． 350 0． 237 0． 370 0． 289 0． 049 0． 188

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

4． 3． 2 业绩补偿承诺、股权质押与盈余管理

已有研究表明，并购公司使用业绩补偿承

诺可以增加短期并购绩效，因此公司有动机利

用提升 的 股 价 进 行 股 权 质 押 从 而 获 得 更 多 融

资． 然而，当股价触碰平仓警戒线而被质权方抛

售时，上市公司将面临较大的股价崩盘风险［36］，
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因此并购后进行了股权质押的上市公司更可能

利用盈余管理手段稳定股价． 表 9 考察了在签

订业绩补偿承诺的并购样本中，在并购后 1 年

内进行了股权质押与没有进行股权质押的上市

公司相比是否提高了并购后的盈余管理水平．
被解释变量为两种指标衡量的并购后第 1 年至

第 3 年的盈余管理，主要解释变量 GQZY_VAM
等于 1 表示并购公司在内进行了股权质押，否

则为 0． 结果显示，并购后第 1 年的 GQZY_VAM
的系数均显著为正，而其他 GQZY_VAM 的系数

不再显著，这表明并购后 1 年内进行了股权质

押的上市公司会显著提高并购后第 1 年的盈余

管理水平，但是对并购后第 2 年和第 3 年的盈余

管理没有影响． 通过对 Wind 数据库中的股权质

押数 据 统 计 后 发 现，上 市 公 司 主 要 在 并 购 后

第 1 季度内进 行 大 量 股 权 质 押 行 为，同 时 表 9
样本下股权质押的质押期平均为 1． 08 年． 当质

押期过后，上市公司不再有动力通过盈余管理稳定

股价． 因此，股权质押行为仅对并购后第 1 年的盈

余管理有显著影响．
表 9 业绩补偿承诺、股权质押与盈余管理

Table 9 Performance compensation commitment，share pledge and earnings management

变量
盈余管理

DA1 DA2 DA3 EM1 EM2 EM3

GQZY_VAM
0． 042＊＊＊

( 0． 013)

－ 0． 020

( 0． 014)

0． 034

( 0． 030)

0． 018＊＊

( 0． 008)

－ 0． 003

( 0． 011)

0． 057

( 0． 047)

ＲOA
－ 0． 028

( 0． 190)

0． 640＊＊＊

( 0． 214)

－ 0． 658

( 0． 418)

0． 400＊＊＊

( 0． 120)

0． 884＊＊＊

( 0． 167)

－ 0． 334

( 0． 673)

Size
0． 013

( 0． 011)

－ 0． 013

( 0． 013)

0． 049

( 0． 029)

－ 0． 003

( 0． 007)

－ 0． 027＊＊＊

( 0． 010)

0． 041

( 0． 047)

Leverage
0． 025

( 0． 049)

0． 075

( 0． 054)

0． 069

( 0． 080)

－ 0． 021

( 0． 031)

0． 107＊＊

( 0． 042)

－ 0． 027

( 0． 129)

Cash_holdings
－ 0． 019

( 0． 142)

－ 0． 341＊＊

( 0． 161)

－ 0． 537*

( 0． 272)

－ 0． 193＊＊

( 0． 089)

－ 0． 351＊＊＊

( 0． 126)

－ 0． 675

( 0． 420)

TOP1
0． 002

( 0． 002)

－ 0． 005*

( 0． 003)

0． 002

( 0． 006)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 003

( 0． 002)

0． 007

( 0． 009)

TOP1_ TOP1
－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000*

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000*

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

TOP2_5
0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 003

( 0． 001)

－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 001

( 0． 002)

SOE
0． 001

( 0． 026)

－ 0． 007

( 0． 025)

0． 039

( 0． 033)

－ 0． 002

( 0． 016)

－ 0． 006

( 0． 019)

－ 0． 014

( 0． 053)

Boardsize
0． 056

( 0． 047)

－ 0． 043

( 0． 050)

－ 0． 086

( 0． 116)

0． 041

( 0． 030)

－ 0． 018

( 0． 040)

0． 041

( 0． 170)

Independent
－ 0． 045

( 0． 058)

0． 069

( 0． 059)

0． 176*

( 0． 092)

－ 0． 058

( 0． 039)

0． 020

( 0． 051)

0． 101

( 0． 158)

BIG4
－ 0． 104

( 0． 106)

0． 008

( 0． 082)

－ 0． 016

( 0． 084)

－ 0． 090

( 0． 067)

0． 044

( 0． 064)

－ 0． 006

( 0． 133)

Salary
0． 021*

( 0． 013)

－ 0． 006

( 0． 013)

0． 010

( 0． 019)

0． 003

( 0． 008)

－ 0． 011

( 0． 010)

0． 028

( 0． 029)

ZFPG
0． 013

( 0． 013)

－ 0． 006

( 0． 013)

－ 0． 060＊＊

( 0． 024)

0． 015*

( 0． 008)

0． 002

( 0． 010)

－ 0． 039

( 0． 038)

Cycle
－ 0． 005

( 0． 012)

0． 003

( 0． 014)

－ 0． 032

( 0． 028)

－ 0． 008

( 0． 008)

－ 0． 004

( 0． 011)

－ 0． 071

( 0． 044)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 301 155 47 301 155 47

调整 Ｒ2 0． 367 0． 199 0． 411 0． 132 0． 209 0． 171

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．
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4． 3． 3 业绩补偿承诺、关联交易与盈余管理

已有文献表明，企业关联并购相比于非关联

并购存在着更严重的代理问题，能够损害公司价

值［37］，并且关联交易的盈余管理程度与关联方利

益转移正相关［38］． 窦炜等［21］也发现关联并购的

业绩承诺完成率更高． 那么存在这种可能，即关

联并购更容易引发并购双方企业的合谋，例如通

过盈余管理实现承诺业绩． 为了证实以上猜想，

在表 5 的基础模型上加入了是否为关联并购的虚

拟变量( ＲT) 及其与 VAM 的交乘项，结果显示在

表 10 中． 由表 10 可以看到，VAM 与 ＲT 的交乘项

对第一年、第三年盈余管理显著为正，这表明签订

了业绩补偿承诺的上市公司在发生关联并购时，

相比于非关联并购具有更高的盈余管理水平．
表 10 业绩补偿承诺、关联交易与盈余管理

Table 10 Performance compensation commitment，related party transaction and earnings management

变量
盈余管理

DA1 DA2 DA3 EM1 EM2 EM3

VAM
0． 003*

( 0． 009)

0． 012＊＊

( 0． 010)

0． 021*

( 0． 013)

0． 005*

( 0． 005)

0． 010*

( 0． 007)

0． 015*

( 0． 014)

ＲT
－ 0． 018

( 0． 012)

0． 015
( 0． 012)

－ 0． 016
( 0． 014)

－ 0． 007
( 0． 007)

－ 0． 007
( 0． 009)

－ 0． 022
( 0． 014)

VAM × ＲT
0． 029＊＊

( 0． 016)

0． 010＊＊

( 0． 019)

0． 063＊＊

( 0． 025)

0． 011*

( 0． 010)

0． 004＊＊

( 0． 014)

0． 038*

( 0． 026)

ＲOA
0． 334＊＊＊

( 0． 112)

0． 592＊＊＊

( 0． 132)

0． 209
( 0． 168)

0． 514＊＊＊

( 0． 066)

0． 514＊＊＊

( 0． 098)

0． 008
( 0． 177)

Size
0． 024＊＊＊

( 0． 006)

0． 004
( 0． 007)

0． 007
( 0． 009)

－ 0． 002
( 0． 004)

－ 0． 009
( 0． 005)

－ 0． 008
( 0． 009)

Leverage
0． 007

( 0． 027)

0． 052
( 0． 032)

0． 027
( 0． 037)

－ 0． 001
( 0． 016)

0． 031
( 0． 024)

－ 0． 006
( 0． 039)

Cash_holdings
－ 0． 030

( 0． 074)

0． 073
( 0． 085)

－ 0． 050
( 0． 112)

－ 0． 092＊＊

( 0． 044)

－ 0． 012
( 0． 063)

0． 029
( 0． 119)

TOP1
0． 002

( 0． 001)
－ 0． 003＊＊

( 0． 001)

－ 0． 002
( 0． 002)

－ 0． 000
( 0． 001)

－ 0． 002
( 0． 001)

0． 001
( 0． 002)

TOP1_ TOP1
－ 0． 000

( 0． 000)
0． 000＊＊

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000*

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 001)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 001)

SOE
0． 010

( 0． 014)

－ 0． 008
( 0． 015)

－ 0． 007
( 0． 019)

－ 0． 010
( 0． 009)

－ 0． 010
( 0． 011)

－ 0． 014
( 0． 021)

Boardsize
0． 044

( 0． 027)

0． 011
( 0． 031)

0． 103＊＊＊

( 0． 036)

0． 027*

( 0． 016)

0． 030
( 0． 023)

0． 058
( 0． 038)

Independent
－ 0． 003

( 0． 036)

0． 018
( 0． 040)

－ 0． 020
( 0． 046)

－ 0． 003
( 0． 022)

0． 018
( 0． 030)

－ 0． 003
( 0． 048)

BIG4
－ 0． 108*

( 0． 056)

－ 0． 045
( 0． 048)

－ 0． 002
( 0． 038)

－ 0． 039
( 0． 033)

－ 0． 023
( 0． 036)

－ 0． 053
( 0． 040)

Salary
0． 009

( 0． 007)

0． 012
( 0． 008)

0． 021＊＊

( 0． 010)

－ 0． 002
( 0． 004)

－ 0． 004
( 0． 006)

0． 017
( 0． 011)

ZFPG
0． 025＊＊＊

( 0． 008)

0． 010
( 0． 009)

－ 0． 031＊＊

( 0． 013)

0． 017＊＊＊

( 0． 005)

0． 008
( 0． 007)

0． 000
( 0． 014)

Cycle
0． 012*

( 0． 007)

0． 009
( 0． 008)

－ 0． 007
( 0． 010)

0． 006
( 0． 004)

0． 004
( 0． 006)

－ 0． 016
( 0． 010)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 831 487 199 833 491 202

调整 Ｒ2 0． 341 0． 275 0． 419 0． 184 0． 087 0． 037

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

4． 3． 4 业绩补偿承诺与承诺到期后的“业绩变脸”
前文表明，并购签订业绩补偿承诺会诱发上

市公司利用应计项目进行盈余管理． 然而，通过

应计项目进行盈余管理只是人为地改变企业盈余
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在不同会计期间的分布，并不能增加实际盈余．
当业绩承诺到期后，一旦上市公司不继续提高盈

余管理，应计项目的转回会使上市公司出现经营

业绩下滑的风险［25，26］，也即发生“业绩变脸”． 表

11 考察了上市公司签订与未签订业绩补偿承诺

在业绩承诺到期后发生“业绩变脸”情况的比较．
由于前文中表 2 显示业绩补偿承诺的承诺期平均

在 3． 22 年，因此对于未使用业绩补偿承诺的样本

组，采用并购后第 3 年的相同财务指标衡量“业

绩变脸”． 具体地，被解释变量为“业绩变脸”，用

j = 1，2，3，4 分别对应 4 个衡量指标． 由于学术界

对于“业绩变脸”并没有明确的定义，借鉴证监会

的处罚规定和已有文献［26］ 对“业绩变脸”的研

究，采用 如 下 方 法 对“业 绩 变 脸”进 行 定 义: 令

ΔGrowth1 为业绩承诺期结束当年的净利润增长

率与上一年的净利润增长率之差，即: ΔGrowth1 =
本期净 利 润 增 长 率 – 上 期 净 利 润 增 长 率; 令

ΔGrowth2 等于业绩补偿承诺到期年份与下一年

净利润增长率的平均值减去业绩补偿承诺到期年

份前两年的净利润增长率平均值之差． ΔGrowth3
和 ΔGrowth4 的衡量方式与 ΔGrowth1 和 ΔGrowth2
相同，只是衡量时把净利润增长率变换成营业收

入增长率． 最终，将 4 个衡量指标为负的情况视

为“业绩变脸”，因此 VAM 的系数为负表示增加了

“业绩变脸”风险． 考虑到财务数据的可获得性，

只保留了业绩补偿承诺在 2016 年及之前到期的

上市公司并购事件． 表 11 的结果显示，VAM 的系

数对 4 个“业绩变脸”指标均为负显著，说明使用

业绩补偿承诺会增加上市公司承诺期结束时发生

“业绩变脸”的风险．
表 11 业绩补偿承诺与“业绩变脸”

Table 11 Performance compensation commitment and“performance change”

变量
业绩变脸

ΔGrowth1 ΔGrowth2 ΔGrowth3 ΔGrowth4

VAM
－ 2． 528＊＊

( 1． 030)

－ 1． 642＊＊

( 0． 786)

－ 0． 193＊＊

( 0． 094)

－ 0． 123*

( 0． 085)

ＲOA
38． 34＊＊＊

( 14． 51)

20． 418*

( 11． 23)

3． 107＊＊

( 1． 334)

0． 869
( 1． 205)

Size
－ 1． 102

( 0． 776)
－ 1． 346＊＊

( 0． 588)

－ 0． 032
( 0． 069)

－ 0． 117*

( 0． 062)

Leverage
－ 2． 205

( 3． 448)
－ 4． 469*

( 2． 699)

0． 215
( 0． 303)

0． 341
( 0． 273)

Cash_holdings
－ 12． 47

( 9． 480)

－ 3． 998
( 7． 139)

－ 0． 334
( 0． 863)

1． 147
( 0． 779)

TOP1
－ 0． 127

( 0． 158)

0． 005
( 0． 118)

－ 0． 014
( 0． 015)

－ 0． 005
( 0． 013)

TOP1_ TOP1
0． 001

( 0． 002)

－ 0． 000
( 0． 002)

0． 000
( 0． 015)

0． 000
( 0． 000)

TOP2_5
－ 0． 083*

( 0． 047)

－ 0． 060*

( 0． 036)

－ 0． 016＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 008＊＊

( 0． 004)

SOE
1． 486

( 1． 716)

0． 189
( 1． 317)

0． 213
( 0． 157)

0． 116
( 0． 142)

Boardsize
－ 1． 261

( 3． 468)
－ 4． 576*

( 2． 636)

0． 011
( 0． 312)

－ 0． 488*

( 0． 282)

Independent
0． 979

( 4． 336)
5． 389*

( 3． 255)

－ 0． 239
( 0． 394)

0． 520
( 0． 356)

BIG4
1． 014

( 3． 606)

1． 511
( 2． 645)

0． 112
( 0． 348)

0． 192
( 0． 314)

Salary
0． 251

( 0． 887)

－ 0． 609
( 0． 678)

－ 0． 147*

( 0． 082)

－ 0． 241＊＊＊

( 0． 074)

ZFPG
0． 736

( 0． 896)

－ 0． 119
( 0． 680)

0． 169＊＊

( 0． 082)

0． 052
( 0． 074)

Cycle
－ 0． 852

( 0． 795)

－ 0． 195
( 0． 601)

－ 0． 093
( 0． 073)

0． 005
( 0． 066)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 463 436 512 512
调整 Ｒ2 0． 031 0． 017 0． 030 0． 019

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．
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4． 4 稳健性和内生性检验

4． 4． 1 稳健性检验

1) 替换盈余管理的衡量指标

为了保证研究结论的可靠性，首先对盈余管

理的衡量指标进行替换，参考 Wang［39］，采用修正

的 DD 模型进行刻画

ACCt = α0 + α1CFt + α2CFt－1 + α3CFt+1 +

α4DCFt + α5DCFt × CFt + εt ( 6)

式中 DCF 为虚拟变量，当本期的 CF 与上一期

CF 之差小于 0 时，令其等于 1，否则为 0． 对于表

5 的基础模型，替换盈余管理指标后的结果如表

12 所示． 可见，VAM 的系数仍然正显著，基本结

论与前文一致． 此外，将表 6 ～ 表 9 的被解释变量

均进行替换后，对应结果均未改变．
表 12 因变量替代模型的回归结果

Table 12 Ｒegression results of dependent variable substitution model

变量
盈余管理

DD1 DD2 DD3

VAM
0． 005＊＊

( 0． 004)

0． 010＊＊

( 0． 005)

0． 024＊＊

( 0． 010)

ＲOA
0． 526＊＊＊

( 0． 057)

0． 468＊＊＊

( 0． 083)

－ 0． 006

( 0． 138)

Size
－ 0． 002

( 0． 003)

－ 0． 005

( 0． 004)

－ 0． 011

( 0． 007)

Leverage
0． 000

( 0． 014)

0． 008

( 0． 019)

0． 016

( 0． 030)

Cash_holdings
－ 0． 105＊＊＊

( 0． 038)

0． 015

( 0． 053)

0． 089

( 0． 090)

TOP1
－ 0． 000

( 0． 001)

－ 0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

TOP1_ TOP1
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

SOE
－ 0． 004

( 0． 007)

－ 0． 014

( 0． 009)

－ 0． 002

( 0． 015)

Boardsize
0． 031＊＊

( 0． 014)

0． 052＊＊＊

( 0． 019)

0． 048

( 0． 031)

Independent
－ 0． 011

( 0． 018)

－ 0． 018

( 0． 025)

－ 0． 009

( 0． 038)

BIG4
－ 0． 025

( 0． 030)

－ 0． 043

( 0． 033)

－ 0． 034

( 0． 039)

Salary
－ 0． 002

( 0． 004)

－ 0． 002

( 0． 005)

0． 011

( 0． 008)

ZFPG
0． 019＊＊＊

( 0． 004)

0． 008

( 0． 006)

－ 0． 006

( 0． 011)

Cycle
0． 007＊＊

( 0． 003)

0． 002

( 0． 005)

－ 0． 011

( 0． 008)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制

观测数 919 577 288

调整 Ｒ2 0． 216 0． 131 0． 062

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

2) 替换主要解释变量

表 5 的结果表明，并购公司签订业绩补偿承

诺相比于没有签订业绩补偿承诺明显提高了盈余

管理行为． 那么上市公司在使用业绩补偿承诺并

购前后是否也存在显著的盈余管理变化? 为此，

参考刘向强等［20］的做法，仅保留使用业绩补偿承

诺的样本，并以虚拟变量 Post 替代之前的 VAM 作

为主要解释变量，分别考察( － 1，1 ) 、( － 2，2 ) 和
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( － 3，3 ) 期间内 Post 与盈余管理的关系． 具体

地，( － 1，1 ) 表示从并购前一年到并购后一年的

时间区间，即对应的 Post 在并购后第 1 年等于 1，

在并购当年和并购前一年内等于 0; 同理，( － 2，

2) 期间内，Post 在并购后第 1 年和第 2 年等于 1，

在并购当年和并购前两年内等于 0; ( － 3，3) 期间

内，Post 在并购后第 1 年至第 3 年等于 1，在并购

当年和并购前三年内等于 0． 被解释变量为以

EM 和 DA 衡量的盈余管理水平． 为了使回归结

果更加准确，当 1 家公司在多年发生并购事件时，

只保留其第 1 次并购事件，具体结果如表 13 所

示． 由表可见，Post 的系数全部为正显著． 这说

明，不论是并购前后一年内、两年内还是三年内，

上市公司在并购后的盈余管理水平均比并购之前

的盈余管理水平更高，与刘向强等［20］中的结果一

致． 此外，当把盈余管理替换为表 12 的指标时，

以上结论不变; 当对不同年度发生多次并购的样

本进行更细致的剔除后瑏瑠，以上结论不变．
表 13 自变量替代模型的回归结果

Table 13 Ｒegression results of independent variable substitution model

变量
DA EM

( － 1，1) ( － 2，2) ( － 3，3) ( － 1，1) ( － 2，2) ( － 3，3)

Post
0． 021＊＊

( 0． 009)

0． 016＊＊

( 0． 007)

0． 016＊＊

( 0． 006)

0． 014＊＊＊

( 0． 005)

0． 011＊＊＊

( 0． 004)

0． 012＊＊＊

( 0． 004)

ＲOA
0． 222＊＊＊

( 0． 084)

0． 191＊＊＊

( 0． 064)

0． 247＊＊＊

( 0． 052)

0． 575＊＊＊

( 0． 051)

0． 578＊＊＊

( 0． 041)

0． 580＊＊＊

( 0． 036)

Size
0． 021＊＊＊

( 0． 007)

0． 022＊＊＊

( 0． 005)

0． 018＊＊＊

( 0． 004)

0． 000
( 0． 004)

－ 0． 001
( 0． 003)

－ 0． 001
( 0． 003)

Leverage
0． 010

( 0． 027)

0． 004
( 0． 021)

－ 0． 001
( 0． 018)

－ 0． 007
( 0． 015)

－ 0． 013
( 0． 013)

－ 0． 006
( 0． 011)

Cash_holdings
－ 0． 317＊＊＊

( 0． 078)

－ 0． 258＊＊＊

( 0． 056)

－ 0． 265＊＊＊

( 0． 044)

－ 0． 835＊＊＊

( 0． 049)

－ 0． 803＊＊＊

( 0． 036)

－ 0． 778＊＊＊

( 0． 031)

TOP1
－ 0． 000

( 0． 002)

－ 0． 000
( 0． 001)

－ 0． 000
( 0． 001)

0． 000
( 0． 001)

0． 000
( 0． 001)

0． 000
( 0． 001)

TOP1_TOP1
－ 0． 000

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

SOE
－ 0． 016

( 0． 014)

－ 0． 017
( 0． 011)

－ 0． 018＊＊

( 0． 008)

－ 0． 019＊＊

( 0． 008)

－ 0． 016＊＊

( 0． 006)

－ 0． 017＊＊＊

( 0． 005)

Boardsize
0． 048

( 0． 040)

0． 044
( 0． 030)

0． 025
( 0． 024)

－ 0． 027
( 0． 023)

0． 006
( 0． 017)

0． 001
( 0． 015)

Independent
0． 029

( 0． 031)

0． 031
( 0． 023)

0． 038＊＊

( 0． 019)

0． 055＊＊＊

( 0． 017)

0． 027＊＊

( 0． 013)

0． 032＊＊＊

( 0． 012)

BIG4
－ 0． 031

( 0． 045)

－ 0． 028
( 0． 036)

－ 0． 007
( 0． 027)

－ 0． 015
( 0． 025)

0． 007
( 0． 021)

0． 011
( 0． 017)

Salary
0． 000

( 0． 008)

0． 003
( 0． 006)

0． 001
( 0． 005)

0． 002
( 0． 004)

0． 003
( 0． 003)

0． 003
( 0． 003)

ZFPG
0． 006

( 0． 008)

0． 009
( 0． 006)

0． 010＊＊

( 0． 005)

0． 002
( 0． 004)

0． 000
( 0． 004)

0． 001
( 0． 003)

Cycle
－ 0． 008

( 0． 007)

－ 0． 005
( 0． 005)

－ 0． 003
( 0． 004)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 012＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 003)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 583 863 1 043 584 864 1 044

调整 Ｒ2 0． 465 0． 468 0． 448 0． 494 0． 506 0． 514

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．
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瑏瑠 筛选方式参考刘向强等［20］，具体如下: 当研究时点为( － 1，1) 时，剔除自第 1 次并购开始，在第 2 年又发生了并购的样本; 当研究时点

为( － 2，2) 时，剔除自第 1 次并购开始，在第 2 年或第 3 年又发生了并购的样本; 当研究时点为( － 3，3 ) 时，剔除自第 1 次并购开始，在

第 2 年、第 3 年或第 4 年又发生了并购的样本．



表 14 分样本回归结果

Table 14 Ｒesults of sub-sample regression

变量
样本 1 样本 2

DA1 DA2 DA3 DA1 DA2 DA3

VAM
0． 012*

( 0． 007)

0． 016＊＊

( 0． 011)

0． 020＊＊

( 0． 032)

0． 014＊＊

( 0． 009)

0． 032＊＊

( 0． 014)

0． 047＊＊＊

( 0． 017)

ＲOA
0． 377＊＊＊

( 0． 090)

0． 402＊＊＊

( 0． 149)

－ 0． 136
( 0． 411)

0． 361＊＊＊

( 0． 097)

0． 459＊＊＊

( 0． 159)

－ 0． 085
( 0． 154)

Size
0． 017＊＊＊

( 0． 005)

0． 015*

( 0． 008)

0． 007
( 0． 022)

0． 020＊＊＊

( 0． 005)

0． 019＊＊

( 0． 009)

－ 0． 012
( 0． 008)

Leverage
0． 019

( 0． 021)

0． 028
( 0． 035)

－ 0． 078
( 0． 090)

0． 010
( 0． 023)

0． 021
( 0． 037)

0． 001
( 0． 034)

Cash_holdings
－ 0． 022

( 0． 058)

0． 066
( 0． 093)

－ 0． 111
( 0． 263)

0． 019
( 0． 062)

0． 081
( 0． 098)

0． 141
( 0． 098)

TOP1
0． 002*

( 0． 001)

－ 0． 002
( 0． 002)

0． 004
( 0． 004)

0． 002
( 0． 001)

－ 0． 001
( 0． 002)

0． 000
( 0． 001)

TOP1_ TOP1
－ 0． 000*

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 002*

( 0． 001)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

SOE
0． 004

( 0． 011)

－ 0． 009
( 0． 017)

0． 010
( 0． 045)

0． 004
( 0． 012)

－ 0． 007
( 0． 018)

0． 003
( 0． 018)

Boardsize
0． 027

( 0． 022)

0． 012
( 0． 035)

0． 104
( 0． 090)

0． 031
( 0． 024)

0． 021
( 0． 037)

0． 045
( 0． 033)

Independent
0． 002

( 0． 028)

0． 023
( 0． 045)

－ 0． 132
( 0． 112)

0． 001
( 0． 031)

0． 017
( 0． 049)

－ 0． 012
( 0． 042)

BIG4
－ 0． 090＊＊

( 0． 043)

－ 0． 061
( 0． 054)

0． 013
( 0． 107)

－ 0． 106＊＊

( 0． 053)

－ 0． 089
( 0． 070)

－ 0． 013
( 0． 048)

Salary
0． 005

( 0． 006)

0． 010
( 0． 009)

0． 032
( 0． 023)

0． 002
( 0． 006)

0． 008
( 0． 010)

0． 012
( 0． 009)

ZFPG
0． 020＊＊＊

( 0． 006)

0． 012
( 0． 010)

－ 0． 001
( 0． 033)

0． 023＊＊＊

( 0． 007)

0． 017
( 0． 012)

－ 0． 005
( 0． 013)

Cycle
0． 009*

( 0． 005)

0． 003
( 0． 008)

0． 022
( 0． 022)

0． 013＊＊

( 0． 006)

－ 0． 006
( 0． 009)

－ 0． 011
( 0． 008)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 781 511 265 692 469 248

调整 Ｒ2 0． 338 0． 292 0． 034 0． 340 0． 298 0． 084

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．

4． 4． 2 内生性检验

为了进一步消除样本自选择带来的内生性问

题，采用带有工具变量的 Heckman 两阶段模型进

行回归检验． 2014 年10 月23 日，证监会在2008 年

版本的基础上修改了《上市公司重大资产重组管

理办法》，要求“上市公司向控股股东、实际控制

人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产

且未导致控制权发生变更的，……自主协商是否

采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安

排”，也即对关联交易之外的重大重组并购事件

不再强制要求签订业绩补偿承诺． 由于该政策可

能会影响上市公司是否签订业绩补偿承诺的选

择，但不会直接影响公司的盈利管理水平，因此构

造外生事件的虚拟变量( IV) 作为工具变量，当年

份在 2014 年之后取值为 1，在 2014 年瑏瑢及之前时

取值为 0．
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瑏瑢 由于该政策在 2014 年 10 月 23 日发布，于 2014 年 11 月 23 日才正式实施，考虑到该时间近似为 2014 年年底，且短期内上市公司的并

购决策不会发生特别大的变化，因此本文令 IV 在 2014 年取值为 0．



在第一阶段的逻辑回归中，将 VAM 作为被

解释变量，对工具变量和基础模型中的控制变

量进行回归并计算逆米尔斯比率( Lambda) ，再

将其作为新的解释变量加入基本回归方程，从

而进行第二阶段回归 ． 表 15 为 Heckman 两阶

段检验的回归结果，其中，第 1 列为第一阶段

的逻辑回归结果，可见 IV 的系数在 1%的水平

上显著为 正，表 明 2014 年 的 政 策 确 实 会 对 上

市公司是否签订业绩补偿承诺产生显著影响 ．
第 2 列 ～ 第 7 列 为 VAM 对 并 购 后 第 1 年 ～
第 3 年两个盈余管理指标的回归结果 ． 结果显

示，除了第 6 列中的 Lambda 在 10%的水 平 上

正显著外，其余各列的 Lambda 均不显著，说明

该模 型 并 不 存 在 明 显 的 自 选 择 问 题 ． 此 外，

VAM 的系数仍然均为正显著，基本结果也未发

生明显改变 ．
表 15 Heckman 两阶段检验结果

Table 15 Heckman two-stage regression test results

变量

第一阶段 第二阶段

VAM DA EM

1 2 3 4 5 6 7

VAM
0． 011＊＊

( 0． 007)

0． 021＊＊

( 0． 008)

0． 024＊＊

( 0． 011)

0． 007*

( 0． 004)

0． 011＊＊

( 0． 006)

0． 024＊＊

( 0． 010)

IV
1． 226＊＊＊

( 0． 231)

ＲOA
－ 2． 850＊＊

( 1． 285)

0． 351*

( 0． 184)

0． 662＊＊＊

( 0． 232)

0． 321
( 0． 354)

0． 436＊＊＊

( 0． 110)

0． 706＊＊＊

( 0． 164)

0． 014
( 0． 320)

Size
－ 0． 162＊＊

( 0． 067)

0． 022＊＊

( 0． 011)

0． 021
( 0． 014)

0． 014
( 0． 022)

－ 0． 007
( 0． 007)

0． 012
( 0． 010)

－ 0． 008
( 0． 019)

Leverage
－ 0． 683＊＊

( 0． 308)

0． 014
( 0． 046)

0． 087
( 0． 058)

0． 040
( 0． 086)

－ 0． 018
( 0． 027)

0． 066
( 0． 041)

0． 022
( 0． 077)

Cash_holdings
1． 574*

( 0． 873)

－ 0． 020
( 0． 113)

－ 0． 008
( 0． 138)

0． 027
( 0． 209)

－ 0． 037
( 0． 067)

－ 0． 148
( 0． 098)

0． 060
( 0． 188)

TOP1
0． 014

( 0． 015)

0． 002
( 0． 000)

－ 0． 003*

( 0． 001)

－ 0． 000
( 0． 002)

0． 001
( 0． 008)

－ 0． 002＊＊

( 0． 001)

0． 000
( 0． 002)

TOP1_TOP1
－ 0． 000

( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

0． 000＊＊

( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

0． 000＊＊

( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

TOP2_5
0． 000

( 0． 004)

0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 001
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

－ 0． 000
( 0． 000)

0． 000
( 0． 000)

SOE
－ 0． 013

( 0． 169)

0． 010
( 0． 013)

－ 0． 005
( 0． 014)

－ 0． 008
( 0． 017)

－ 0． 010
( 0． 008)

－ 0． 017
( 0． 010)

－ 0． 002
( 0． 015)

Boardsize
0． 124

( 0． 299)

0． 037
( 0． 026)

0． 011
( 0． 031)

0． 108＊＊＊

( 0． 039)

0． 036＊＊

( 0． 016)

0． 034
( 0． 022)

0． 052
( 0． 035)

Independent
0． 078

( 0． 407)

－ 0． 004
( 0． 034)

0． 005
( 0． 038)

－ 0． 022
( 0． 043)

－ 0． 008
( 0． 020)

－ 0． 009
( 0． 027)

－ 0． 010
( 0． 039)

BIG4
0． 635

( 0． 607)

－ 0． 100
( 0． 067)

－ 0． 086
( 0． 069)

－ 0． 020
( 0． 087)

－ 0． 016
( 0． 040)

－ 0． 085*

( 0． 049)

－ 0． 046
( 0． 078)

Salary
－ 0． 035

( 0． 078)

0． 007
( 0． 007)

0． 008
( 0． 008)

0． 011
( 0． 010)

－ 0． 003
( 0． 004)

0． 001
( 0． 006)

0． 011
( 0． 009)

ZFPG
0． 525＊＊＊

( 0． 085)

0． 026
( 0． 031)

－ 0． 019
( 0． 039)

－ 0． 026
( 0． 061)

0． 034*

( 0． 018)

－ 0． 041
( 0． 027)

－ 0． 011
( 0． 055)

Cycle
－ 0． 043

( 0． 077)

0． 010
( 0． 007)

0． 006
( 0． 008)

0． 017
( 0． 010)

0． 005
( 0． 004)

0． 009
( 0． 006)

－ 0． 011
( 0． 009)

Lambda
0． 005

( 0． 005)

－ 0． 078
( 0． 104)

－ 0． 020
( 0． 156)

0． 049
( 0． 050)

－ 0． 134*

( 0． 074)

－ 0． 015
( 0． 140)

年份 /行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 1 325 908 565 1 279 908 566 280

调整 /伪 Ｒ2 0． 135 0． 332 0． 304 0． 385 0． 179 0． 095 0． 061

注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表显著性水平为 10%、5%和 1%; 括号内数值为 t 统计量．
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5 结束语

5． 1 主要结论

本文通过手工匹配 2012 年 ～ 2017 年中小企

业板和创业板的业绩补偿承诺与并购事件，实证

检验发现: 签订了业绩补偿承诺的公司更倾向于

提高并购后的盈余管理水平． 同时，公司盈余管

理行为与承诺业绩的完成情况有关． 具体表现

为: 当业绩承诺第 1 年未完成时，上市公司在下一

年有继续进行向上盈余管理的动机; 当业绩承诺

在前两年或前三年均未完成时，公司则不再提高

下一年的盈余管理水平． 此外，业绩承诺第 1 年或

业绩承诺第 2 年发生“精准达标”的公司仍然会在

下一年提高盈余管理水平． 进一步研究发现，借壳

上市的公司、并购后一年内进行了股权质押的上市

公司和发生关联并购的上市公司在使用业绩补偿

承诺后更倾向于提高盈余管理． 当业绩承诺到期

后，上市公司发生“业绩变脸”的风险大大增加．
5． 2 研究启示

研究启示主要有: 第一，在我国当前大力推行

通过并购重组提高资本市场配置效率的改革环境

下，监管层应该更加重视上市公司签订业绩补偿

承诺可能诱发的机会主义行为，加强对上市公司

进行盈余管理时点的识别． 尤其是，对于业绩承

诺第 1 年没有达到承诺业绩的企业和承诺期间发

生“精准达标”的企业要进行特别关注; 对于借壳

上市、并购后进行股权质押以及发生关联并购的

上市公司要进行有效监督． 一旦上市公司发生盈

余管理行为，要积极采取有效处罚措施，防范由此

带来的不利影响并对其他企业形成警示． 第二，

投资者应该理性看待并购企业签订业绩补偿承诺

的行为，对于并购溢价和业绩承诺过高的上市公

司要谨慎投资． 第三，相关承诺协议的设计者要

根据实际情况改进业绩补偿承诺的设置内容，降

低发生盈余管理行为的可能性．
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Does performance compensation commitment in M＆A induce earnings
management?

LIU Jian-hua1，XU Ting-ting2，3* ，LU Jun1
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Abstract: By manually matching the performance compensation commitments and M＆A events from 2012 to
2017，this paper finds that companies that use performance compensation commitments are more inclined to
improve earnings management after M＆A． At the same time，the company’s earnings management behavior is
related to the completion of the promised performance: when the performance commitment fails to meet the
promised performance in the first year，the listed company has the motive to continue earnings management in
the next year; when the performance commitment fails to meet the promised performance in the first two years
or the three years of performance commitment，the listed company no longer raises the level of earnings man-
agement for the next year． In addition，the company that has achieved“precision compliance”in the first or
second year of performance commitment will still carry out upward earnings management in the next year．
Through further research，this paper finds that companies which have acquired M＆A for the purpose of back-
door listing，companies that have pledged their shares within one year after M＆A and related party M＆As are
more inclined to use performance compensation commitments to improve earnings management． Finally，when
the performance commitment expires，the risk of“performance change”in listed companies is greatly in-
creased． The research in this paper regards the performance compensation promise as the new motivation of
earnings management，which not only enriches the literature on the opportunistic behavior of performance com-
pensation commitment，but also provides relevant reference for relevant policy makers．
Key words: M＆A; performance compensation commitment; earnings management
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