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一、引言

现金并购不存在股份支付下的控股权稀释，且

能避开相关部门审核。由下图可知，2015年以来，越

来越多的上市公司选择现金并购，2015 ~ 2017年现

金支付占比平均增幅约为 10%。在股份支付的情况

下，收购方为了降低合并成本，往往会进行盈余管

理。而现金并购虽未涉及股价，但由于收购方对现金

的巨大需求，也有管理盈余的动机，如向外界传递其

具有获得持续稳定现金流能力的信号，从而降低融

资成本。本文分析检验了现金支付的收购方是否存

在盈余管理，若存在，其对并购绩效的影响又如何。

以往文献大多探讨股份支付下的盈余管理，对

于现金并购下收购方管理动机以及管理方向均存在

争议，且鲜有文献同时考虑应计和真实两种盈余管

理行为。因此，本文的发现丰富了理论研究，同时对

于公司并购战略的实施、投资者决策选择以及资本

市场相关机构的职责完善具有实践意义。上市公司

应该增强全局意识，对盈余管理的未来后果进行严

谨分析；投资者要密切关注意向公司的并购行为，判

断其绩效的真实性，谨慎投资；相关机构（如会计师

事务所）要加强对公司并购中盈余管理的分析，合理

上市公司现金并购中的盈余管理与绩效

【摘要】以往文献多认为只有股份支付的收购方为提升股价、降低成本才有应计盈余管理动机，对

真实盈余管理的探究相对较少，对盈余管理如何影响并购绩效也未有统一结论。从上市公司并购现金支

付出发，基于两种盈余管理会影响现金流，提出现金支付也有较强的盈余管理动机，并对2016年发生现

金并购的1088家A股上市公司进行分析。研究发现：并购前一年公司会通过真实和应计盈余管理向下调

整盈余，并购当年会向粉饰业绩方向调整，表明收购方通过操纵盈余，储备现金流、降低并购前绩效，为并

购当年提升绩效预留空间；并购前的盈余管理对并购后的综合绩效及现金流绩效均产生了显著负面影

响；与应计盈余管理相比，真实盈余管理因实质性地改变了盈余和现金流，对绩效有更深远的负面影响。
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安排审计活动。

二、文献回顾

（一）收购中的盈余管理问题

盈余管理的本质在于管理层有意识地误导相关

人员对企业的客观评价，通过真实交易事项的安排

或者会计政策的选择把会计盈余向利己的方向调

整。Dechow、Skinner[1]认为，管理层为了塑造公司经

营良好的表象，往往会通过人为变更会计估计或者

调整政策选择等手段管理应计项目，调整盈余的实

现期间。Roychowdhury[2]对真实盈余管理进行了研

究，认为其是通过有目的地安排经营活动，对销售或

生产进行调控，以及通过改变企业的投资和融资

行为来真实地改变企业绩效，因此会对企业的现金

流产生影响。

将盈余管理的研究置于并购背景下进一步拓

展。对于标的方，Campa、Hajbaba[3]发现，标的公司在

兼并收购前实施了真实盈余管理，而应计盈余管理

并不显著；更深一步地，他们发现若用现金作为对

价，那么标的方的真实盈余管理行为十分显著；而当

采用股份或者混合支付的方式时，盈余管理不再具

有显著性。何燎原、王平心[4]发现，目标公司为了降

低收购成本和预留利润空间，在并购前一年存在负

向盈余管理；在并购当年存在正向管理盈余，以达到

提升公司经营业绩和美化市场形象的目的。

对于收购方，Erickson、Wang[5]发现，采用股份

支付的收购方会在并购前进行向上的盈余调整，从而

使公司股价有更好的市场表现；而采用现金支付的收

购方进行正向盈余管理的动机较小。然而，Pungaliya、
Vijh[6]却认为，现金支付的并购也会存在相应的盈

余管理行为，只是就其管理深度而言，公司采用现金

支付时的可操控性应计值要比股份支付时小。屈海

涛[7]发现，无论是现金支付还是股份支付，高管都有

动机在并购时向上调增利润，做出正向的盈余管理

行为。

（二）并购绩效

并购绩效有两种主流计算方法。一种是反常收

益法[8]，用股东财富变化作为代理变量，通过对比股

东的实际收益和应有的正常收益，得出反常收益。另

一种是比较分析法，该方法认为会计报表中的相应

数据可以从不同方面来体现企业业绩，因此可以通

过对比分析此类数据的变动来观察绩效变化。

基于收购方和被收购方的绩效分析，对于被收

购公司，目前主流的观点是将其视为并购活动的受

益者。Jensen、Ruback[9]发现，假如兼并最终成功，那

么目标公司股东会拥有约 20%的反常收益，收购带

来的收益则更是高达30%。Bruner[10]也发现，资本市

场如果成熟，则并购给目标公司股东创造的收益比

其带给收购方股东的收益更大。余光、杨荣[11]运用

反常收益法发现并购为目标公司股东带来了正的累

积异常收益。

对于收购方可否在并购中获利，学者观点并不

相同。一些学者认为，并购有益于公司的短期绩效改

善。宋希亮等[12]发现，着眼于短期，并购促进了绩效

提升。陈丽蓉等[13]通过测量连续持有超额收益率来

考察并购绩效，发现在并购后的短期内，该指标为上

升态势。但Agrawal等[14]指出，收购方并购后三年内

的累计超额收益为负值，且连续下降。Bertrand等[15]

对企业并购的长期业绩进行了分析，结果表明，出于

企业自身实力以及并购经验缺乏等原因，并购往往

对企业经营效益造成负面影响。

（三）并购绩效与盈余管理的关系

Louis[16]着眼于股份支付的企业并购，发现盈余

管理的短期效应并不明显，但长期内（后21天）的并

购方市场反应却表明，并购前的盈余管理行为降低

了并购活动结束后的经营业绩。同样，Francoeur
等 [17]发现，上市公司并购前期的应计盈余管理程

度越高，并购后长期绩效表现越不佳。Gong等[18]则

通过对法律诉讼的研究发现，应计盈余管理与法律

诉讼正相关，法律诉讼多的公司长期经营业绩会

下滑。

张自巧、葛伟杰[19]发现，无论是真实还是应计

盈余管理都会造成收购方日后的业绩下滑。王福胜

等[20]发现，从时间角度纵向考察，短期来看，应计盈

余管理行为的负面影响程度更大；拉伸研究的时间

长度，企业绩效受到真实盈余管理的负面影响更大。

（四）文献述评

综上可知，现有文献对并购中盈余管理的研究

主要集中在两个方面：一是对以股份作为支付手段

的并购研究较多，对以现金作为对价的并购中的盈

余管理行为探究不足。然而，我国的现实情况是，现

金支付的企业并购已经占据总量的过半数。二是现

有文献多探讨应计盈余管理，对真实盈余管理行为

的研究相对不足，此外，也鲜少有文献从现金流的角

度出发研究盈余管理和并购绩效。

因此，本文基于现金并购背景，从收购方现金需
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求和美化绩效的角度出发，对应计盈余管理和真实

盈余管理进行研究，并探讨该类行为对并购综合绩

效与现金流绩效的不同影响，具有一定的理论和现

实意义。

三、理论分析与研究假设

股份支付中，收购公司进行盈余管理的动机是操

控股价[21]，减少合并成本以及避免收益的稀释[16]。

在现金支付并购中，收购公司的股票价格几乎不会

对并购对价的确定产生影响，并且由于不存在定向

增发等改变公司股权结构的行为，避免了投票权以

及相应收益被稀释的风险。因此，曾有不少学者提

出在现金支付并购中，收购公司并不存在盈余管

理动机。

可在现金并购下，根据交易成本理论，当收购公

司自身拥有充裕的现金时，其信息成本以及议价成

本等会存在相应程度的下降，节约交易成本成为促

进其盈余管理的动机之一。而且，根据信息不对称和

传递理论，收购公司采取现金支付时，处于信息弱势

的投资者被传递了公司财务状况良好的积极信号，

投资者对该公司的信心也会提高。陈小伟等[22]实证

检验了当公司再融资时，有动机向上调整经营性现

金流量水平。另外，现金收购意味着收购公司会有巨

大的资金需求，当其自身的资金不足以满足该需求

时，有可能转化为流动性风险，影响并购的成功进行

以及后续整合。叶志峰等[23]发现，有意通过银行融

资的公司会产生避免报告负经营现金流量的动机。

因此，收购方有可能通过对现金流量的管理，增强自

身的外部融资能力，达到降低融资成本的目的。

采取现金支付的并购方为了积极储备现金流，

会通过盈余管理来进行人为操控。Roychowdhury[2]

发现公司会通过销售、生产与酌量性费用三个方面

来管理盈余，而这些真实的交易会显著影响公司的

现金流量。李彬、张俊瑞[24]也认为实际活动操作会

影响企业的现金流向。如通过加强对销售收入形式

的控制，增加现金收款，减少赊销，同时加强对信用

政策的管理，减少坏账发生的可能性；也可能通过减

少生产，降低库存，避免存货占用大量现金，提高存

货周转率，进而加快资金的回流速度；或者尽可能地

利用商业诚信进行赊购，减少现金的流出。上述行为

均与盈余管理有着密切关联，可视为向下的应计和

真实盈余管理。

基于上述分析，本文提出第一个假设：

假设1：现金并购发生的前一年，收购方会同时

进行负向的真实和应计盈余管理。

从操纵动机而言，假设收购方通过前一年的盈

余管理行为已经向外界传递了公司经营良好的信

号，融资能力相应得到提升，那么在并购当年，企业

盈余管理动机便会减弱。从并购效果而言，采取现金

支付的并购方通过债务融资一定程度上加大了自身

的经营与财务风险，这并不利于并购当年绩效的提

升。此外，若是出于获取协同效率[8]的现金并购，并

购当年很可能由于资源整而不合，造成绩效低于

预期。Micah等[25]曾证明现金支付下的企业并购绩

效差于股份支付下的并购绩效。综上，现金并购下的

收购方会更有意愿在并购当年采取减少负向盈余管

理，甚至加强正向盈余管理的手段来美化并购绩效。

基于上述分析，本文提出第二个假设：

假设 2：现金并购中的收购方会在并购当年降

低负向盈余管理程度，以促进绩效提升。

应计盈余管理只是对公司利润时点的人为调

整[26]，总量在长期内是不变的。如果收购方在并购

前通过应计盈余管理调高（低）会计盈余，则以后期

间公司的盈余数额可能比正常的盈余数额更低

（高），因此，应计盈余管理对并购绩效的短期负面影

响会更加突出[27]。

但是，真实盈余管理不同于此。Gunny[28]认为，

真实盈余管理可以在任何时间进行，通过有意识地

安排真实的、偏离正常范围的交易来改变利润，从而

显著地负向影响经营业绩。Kim等[29]对比了应计和

真实盈余管理两种方式，发现后者引发的不确定程

度更大，市场反应更加强烈，造成更高的风险溢价。

同时，由于真实盈余管理涉及生产与销售的多个方

面[24]，这些操纵通常既会影响各期的利润实现，又

会影响企业现金流的收支，如企业为了增加现金流，

采用了减少现金折扣或者加强信用政策等措施，但

这些行为是以牺牲产品市场、削弱未来发展能力和

未来现金流量水平为代价的，会对并购绩效特别是

并购后的现金流绩效产生严重的不良影响。又如企

业通过生产操纵（压缩生产量、减少采购支出或增加

赊购等手段）不仅会削弱企业日后应对突发销售变

化的能力，同时也不利于供应商关系的稳定发展，增

大日后的还款压力，增加现金流出，对于并购后绩效

的改善也无促进作用。

基于上述分析，本文提出下述假设：

假设 3：收购方在现金并购前的盈余管理程度
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与并购绩效呈负相关关系，即盈余管理程度越高，并

购绩效越低。

假设4：与应计盈余管理相比，并购前的真实盈

余管理行为对并购后绩效产生的负面影响持续时间

更长，程度更大。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文依据CSMAR的《中国上市公司兼并收购、

资产重组研究数据库》，以 2016年发生并购交易的

沪深A股非金融类和非 ST类上市公司作为初选样

本进行筛选，选取满足如下条件的公司：①上市公司

为并购活动中的收购方；②并购行为最终完成，考察

期内所需的财务数据完整；③并购活动支付对价的

方式为现金；④所选择的并购活动不是关联交易行

为，也不属于重大资产重组。

据此，最终选取1088家上市公司作为样本。

（二）模型设定和变量定义

1. 盈余管理的度量模型。

（1）应计盈余管理。本文采用修正的 Jones模型，

公式如下：

TAit
ASTit - 1

=β1
1

ASTit - 1
+β2

△REVit -△RECit
ASTit - 1

+

β3
PPEit

ASTit - 1
+ εit （1）

NDAit
ASTit - 1

=β1
1

ASTit - 1
+β2

△REVit -△RECit
ASTit - 1

+

β3
PPEit

ASTit - 1
（2）

EM=DAit =
TAit

ASTit - 1
-

NDAit
ASTit - 1

（3）

其中各变量的定义如表1所示。

（2）真实盈余管理。本文借鉴Roychowdhury[2]

的做法，通过模型（4）、模型（5）、模型（6）逐一计算正

常值，然后用该公司当年的实际值减去正常值，得到

三者的异常值，最后用模型（7）计算真实盈余管理的

水平。

CFOit
ASTit - 1

=β1
1

ASTit - 1
+β2

REVit
ASTit - 1

+

β3
△REVit
ASTit - 1

+ εit （4）

PRODit
ASTit - 1

=β1
1

ASTit - 1
+β2

REVit
ASTit - 1

+

β3
△REVit
ASTit - 1

+β4
△REVit - 1
ASTit - 1

+ εit （5）

DEit
ASTit - 1

=β1
1

ASTit - 1
+β2

REVit - 1
ASTit - 1

+ εit （6）

RM=APROD-ACFO-ADE （7）
其中各变量的定义如表2所示。

2. 并购绩效的度量模型。考虑到我国股票市场

起步较晚，发展还不完善，资本市场的有效性不足，

因此本文采用财务研究法，参照邢天才、贺铟璇[30]

的指标选取标准，并结合现金并购的特点增加了四

项现金指标，运用因子分析法分别计算综合绩效和

现金流绩效。并购绩效的衡量指标及定义如表 3
所示。

3. 考察盈余管理与并购绩效二者关系的模型。

为检验应计和真实两种不同的盈余管理方式对并购

绩效的影响，本文设计以下回归模型：

表 1 应计盈余管理模型的变量定义

变量

TAit

ASTit-1

△REVit

PPEit

NDAit

△RECit

EM

定义

i公司第 t年的营业利润和经营活动现金流量之差

i公司在第 t-1年的年末总资产

i公司在第 t年销售收入的变动额

i公司在第 t年的固定资产原值

i公司在第 t年的非操控性应计数

i公司在第 t年应收账款的变动额

等于公式（3）中的DAit，表示应计盈余管理

变量

CFOit

PRODit

DEit

ASTit-1

REVit

△REVit

△REVit-1

APROD

ACFO

ADE

RM

定义

i公司第 t年的经营活动现金净流量

i公司第 t年的生产成本，即销售成本及存货
成本增加额之和

i公司第 t年的可操控费用，即 i公司第 t年的
销售费用与管理费用之和

i公司第 t-1年的年末总资产

i公司第 t年的销售收入

i公司第 t年的销售收入变动额

i公司第 t-1年的销售收入变动额

异常的生产成本，当年的实际值减去模型估
算的正常值

异常经营现金净流量, 当年的实际值减去模
型估算的正常值

异常可操控费用,当年的实际值减去模型估
算的正常值

真实盈余管理的度量值

表 2 真实盈余管理模型的变量定义
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F=αEM+βRM+γcontrolvar+ind+year
（8）

回归模型涉及各变量的定义如表4所示。

五、实证分析

（一）描述性统计

1. 盈余管理。表 5列示了盈余管理变量的描述

性统计结果。

由表 5可知，企业在 2015年应计及真实盈余的

均值都显著小于零，说明企业确实存在盈余管理行

为，并且同时通过两种方式向下调减利润，可能在为

接下来的并购绩效储备提升空间。结合 ACFO在

2015年均值最大可知，现金并购中的收购方会在并

购前一年采取盈余管理来积极储备现金流，假设 1
得以证明。

由变动幅度可以看出，随着时间的推移，企业真

实盈余管理的水平在不断下降，且ACFO也表现出

相同趋势。应计盈余管理更是在并购当年由负转正，

这说明随着并购活动的成功进行，企业传递良好现

金流能力信号的动机逐步减弱，美化当年绩效的动

机相应增强，因此，收购方相应管理强度逐步减弱，

甚至会由前期的负向盈余管理转变为正向盈余管

理，这与假设2也相符。

2. 并购绩效。首先对16项财务指标萃取公共因

子，其次依据方差贡献率对因子加权求和得到最终

综合绩效。为了更加清楚地呈现企业并购前后现金

的变化情况，本文单独对现金的四项指标进行了相

同处理，得到并购的现金绩效。表6列示了并购绩效

的KMO与Bartlett检验结果。

由表 6 可知，在并购的前后三年中，样本的

KMO和Bartlett检验结果均显著，因此本文适合采

用因子分析法。经计算，三年的综合绩效如下：

Jx2015=0.273353629×f1+0.219355872×f2+
0.196763339×f3+0.192437109×f4+0.11809005×f5

Jx2016=0.243302591×f1+0.192797541×f2+
0.181818182×f3+0.171424389×f4+0.106572976×f5

检验方法

KMO

Bartlett
test

Chi-square

p-value

综合绩效

2015

0.637

6731.985

0

2016

0.625

6673.333

0

2017

0.594

6451.394

0

现金绩效

2015

0.625

850.631

0

2016

0.620

819.065

0

2017

0.681

994.161

0

变量类型

被解释
变量

解释
变量

控
制
变
量

变量符号

Jx
Xj
EM
RM

Ind/year
Size
Lev
Rrev
Sh10

变量定义

综合绩效

现金流绩效

应计盈余管理

真实盈余管理

分年度和行业进行回归

年末资产总额的自然对数

负债/总资产

并购前三年的营业收入增长率平均值

前十大股东的股份比例

变量

RM

ACFO

EM

年份

2015

2016

2017

2015

2016

2017

2015

2016

2017

均值

-0.2958359

-0.2697753

-0.2563856

0.0656144

0.0461984

0.0409278

-0.0304845

0.0014154

-0.0304845

变动
幅度

-0.05%

-13.34%

-29.59%

-37.62%

104.64%

0.00%

标准差

0.3412043

0.5820157

0.3219085

0.1907993

0.4372127

0.1234334

0.2448982

0.5974128

0.2448982

最小值

-3.124705

-5.386615

-4.339196

-3.72316

-11.3431

-1.7327

-2.41474

-0.751694

-2.41474

最大值

3.346547

11.36194

1.526322

1.21354

2.12155

1.24016

4.88628

17.4673

4.88628

指标

发

展

营

运

盈

利

偿

债

Gta

Gop

Gor

xjtz
Tppe
Tta
Tla
xjyy
Roa
Roe
Rop
xjsr
Rl
Rda

Rdem
xjcz

定义

（本年总资产-上年总资产）/上年总资产

（本年营业利润-上年营业利润）/上年营业
利润

（本年主营业务收入-上年主营业务收入）/
上年主营业务收入

经营性现金流/投资活动现金流出

营业收入/固定资产

营业收入/总资产

营业收入/流动资产

经营现金净流量/经营现金毛流量

净利润/总资产

净利润/（总资产-总负债）

净利润/营业收入

经营性现金流/营业收入

流动资产/流动负债

负债/资产

负债总额/股东权益市价总额

经营性现金流/流动负债

表 3 并购绩效的衡量指标

表 4 回归模型的相关变量定义

表 5 盈余管理变量的描述性统计

注：表中数据经 stata软件分析得出。下同。

表 6 并购绩效的KMO与Bartlett检验
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Jx2017=0.246267459×f1+0.222668165×f2+
0.219296837×f3+0.191523519×f4+0.12024402×f5

同理，求得现金绩效的表达式，如表7所示。

综合绩效经历了大起大落，先由负（-7.55E-10）
变正（1.05E-10）快速上升，而后由正变负（-2.36E-10）
显著下降；现金绩效呈现持续走低的态势，在前一年

最高（4.77E-10），并购完成后却变为负值（-1.94E-10）。
这说明企业很有可能在操纵盈余与现金，使之表现

为并购当年绩效最优，体现出并购的经济效应；而前

一年现金流最佳，从而降低并购成本。但从变动趋势

可知，最优绩效和最佳现金均不具有持续性，综合绩

效的反转和现金流的持续下降都说明盈余管理可能

会对日后绩效产生不良影响。

（二）相关性分析

表8列示了主要变量的Pearson相关系数。

表 8分析了主要变量之间的相关性水平，真实

盈余管理与并购当年及后一年的综合绩效均呈高度

负相关。应计盈余管理与并购绩效虽然也为负相关，

但仅在2017年显著。这说明真实盈余管理的不良影

响比应计盈余管理更严重。并购当年绩效与股权集

中度显著正相关（0.135），这说明高股权集中度有利

于提升企业并购绩效；并购当年及并购后一年综合

绩效与公司规模相关性系数分别为 0.330和 0.338，

这体现了公司的规模效应；同时，盈余管理的水平与

公司规模显著正相关，这也说明规模越大的公司越

容易在并购前操纵盈余。

（三）回归结果分析

表 9列示了并购绩效与盈余管理的回归结果。

由表9可知，真实与应计盈余管理的影响明显不同。

在三组样本中，应计盈余管理虽然对并购绩效有着

负面影响，但结果均未表现出显著性；在全样本组

中，真实盈余管理和并购当年以及后一年的绩效系

数均显著为负，这说明实质性改变盈余的行为严重

影响了并购综合绩效的提升。将全部样本细分为国

有和非国有样本组，在并购当年，真实盈余管理对国

企绩效的影响程度要高于非国有企业；并购后一年，

非国有样本组绩效受盈余管理的影响不论是绝对值

水平还是显著度水平，均要大于国有样本组。这说

明，非国企的并购绩效更加容易受盈余管理的不利

影响，且该影响还会随着时间进一步加大。

控制变量中，公司规模对并购绩效的影响均显

著为正，体现了现金并购中的规模效应；股权集中度

在国企和非国企中具有不同的影响效应，由系数

0.004可知，非国企股权集中度越高，并购当年绩效

越好；而股权集中度对国企的影响几乎为零，且不显

著，这可能与我国国企“一股独大”的股权结构有关。

进一步观察盈余管理对综合绩效和现金绩效的

影响，本文在之前的基础上，控制变量引入企业性质

（Soe为 1表示国企，为 0表示非国企），结果如表 10
所示。

RM与Xj系数绝对值大于与 Jx的系数绝对值，

表明企业并购之前真实盈余管理行为主要削弱企

业日后的现金流绩效。另外，RM与Xj2017的系数

（-0.522）大于与Xj2016的系数（-0.398），说明真实

盈余管理的危害不会随着时间流逝而减弱，反而会

愈演愈烈。应计盈余管理对企业综合绩效虽然为负

面影响，却不具显著性，但是对于现金绩效，不仅系

数绝对值提升，显著性也由不显著变为高度显著。这

些变化均说明了在现金收购中，并购方盈余管理会

对企业绩效，尤其是现金流绩效产生危害。同时，

EM对并购当年和后一年现金绩效的影响均小于

RM，表明真实盈余管理由于实质性地改变了企业

的经营轨道，从而造成更具有破坏力的效应，假设3
和假设4也得以证明。

（四）稳健性检验

为了增加结论的可信度，本文采用替换变量的

变量

Jx2016

Jx2017

EM
RM
Size
Rrev
Lev
Sh10

Jx2016

0.535∗∗∗
-0.033

-0.079∗∗∗
0.330∗∗∗
0.001

0.251∗∗∗
0.135∗∗∗

Jx2017

-0.076∗∗
-0.066∗∗
0.338∗∗∗
-0.007
0.268∗∗∗
0.050∗

EM

0.290∗∗∗
0.056∗

0.491∗∗∗
-0.032
0.051∗

RM

0.166∗∗∗
-0.244∗∗∗
0.266∗∗∗
-0.115∗∗∗

Size

0.005
0.408∗∗∗
0.152∗∗∗

Rrev

0.032
0.036

Lev

-0.078∗∗∗

Sh10

变量

综合
绩效

现金
绩效

Jx2015

Jx2016

Jx2017

Xj2015
Xj2016
Xj2017

样本量

1088
1088
1088
1088
1088
1088

均值

-7.55E-10
1.05E-10
-2.36E-10
4.77E-10
2.16E-10
-1.94E-10

最小值

-2.140527
-1.642746
-2.484164
3.472799
-5.560896
-5.804763

最大值

2.021022
2.034075
2.080592
-5.406609
3.742831
3.636574

表 7 并购绩效的描述性统计

表 8 主要变量的Pearson相关系数

注：∗∗∗表示 p<0.01，∗∗表示 p<0.05，∗表示 p<0.1。

下同。
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变量

EM

RM

Size

Rrev

Lev

Sh10

_Ind_2

_cons

N
F
R2

Adj. R2

全样本组

Jx2016

-0.069
（-1.06352）

-0.261∗∗∗
（-6.02898）

0.100∗∗∗
（8.19032）
-0.003∗∗

（-2.44848）
0.350∗∗∗

（5.70077）
0.002∗∗∗

（3.00156）
-0.159∗∗∗

（-6.23786）
-2.451∗∗∗

（-9.51114）
1088

37.20612
0.1943
0.18907

Jx2017

-0.037
（-0.53324）

-0.241∗∗∗
（-5.11355）

0.119∗∗∗
（8.97731）

-0.002
（-1.49206）

0.375∗∗∗
（5.61257）

0
（0.07654）
-0.114∗∗∗

（-4.11294）
-2.777∗∗∗

（-9.91039）
1088

33.02973
0.17633
0.17099

国有样本组

Jx2016

-0.151
（-0.60897）

-0.362∗∗∗
（-3.38058）

0.090∗∗∗
（4.19315）

0.072
（1.28202）

0.319∗∗∗
（3.30081）

0
（-0.21761）

-0.154∗∗∗
（-3.17085）

-2.029∗∗∗
（-4.34565）

349
7.42885
0.17392
0.15051

Jx2017

-0.165
（-0.59681）

-0.135
（-1.13097）

0.128∗∗∗
（5.32603）

0.117∗
-1.88005
0.257∗∗

（2.37808）
-0.002

（-1.14963）
-0.145∗∗∗

（-2.66553）
-2.693∗∗∗

（-5.15485）
349

7.8745
0.18245
0.15928

非国有样本组

Jx2016

-0.058
（-0.82700）

-0.237∗∗∗
（-4.74766）

0.090∗∗∗
（5.16374）
-0.003∗∗

（-2.15926）
0.397∗∗∗

（4.58273）
0.004∗∗∗

（3.96752）
-0.147∗∗∗

（-4.53991）
-2.379∗∗∗

（-6.51772）
739

22.34428
0.17625
0.16837

Jx2017

-0.027
（-0.36396）

-0.273∗∗∗
（-5.08154）

0.089∗∗∗
（4.70217）

-0.003
（-1.62555）

0.489∗∗∗
（5.21937）

0.001
（1.18081）
-0.073∗∗

（-2.07365）
-2.302∗∗∗

（-5.83947）
739

17.45105
0.14318
0.13498

方法进行稳健性检验。通过用“市现率

（经营现金流）”和“企业价值（含货币资

金）”替换企业绩效进行实证分析，所得

结论与前文基本一致。

六、结论

本文考察了现金并购过程中是否存

在盈余管理，以及其对并购绩效的影响，

发现：

其一，现金并购中的收购方在并购

前会通过两种方式负向调整盈余，积极

储备现金流，降低融资成本；在并购当年

又会减弱负向调整以美化业绩。

其二，收购方若前期采取了盈余管

理行为，其日后综合并购绩效和现金流

绩效均未得到长期有效的提升。

其三，与应计盈余管理相比，真实盈

余管理对企业绩效（尤其是现金流绩效）

有着更为持久严重的损害。这是因为应

计盈余管理更多是对盈余时点的改变，

不涉及总量变化；而真实盈余管理则通

过改变真实交易，实质性地改变盈余，既包含时间维

度，也涉及数量角度，造成了更深入持久的影响。

本文的研究对于投资者、公司和相关机构均有

一定意义。对于投资者，需要考虑到管理者在并购前

期进行负向盈余管理的机会主义行为，以及并购当

年粉饰盈余的行为，从而谨慎投资；对于上市公司，

需要具有长期战略眼光，合理安排企业行为；对于相

关机构，如会计师事务所，在审核现金并购时，要加

强对盈余管理的考量，关注绩效真实性乃至合法性，

加强对执业质量的控制。
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表 9 并购绩效与盈余管理的回归结果
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