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Abstract. This paper mainly investigates the characteristic of earnings management pre and post 

IPO of the VC-backed companies from 2002 to 2014, based on accrual earnings management and 

real earnings management. The study finds that the VC-backed companies present more accrual and 

real earnings management than non VC-backed companies in the year before IPO and the main 

purpose is to promote the IPO. The VC-backed companies present more real earnings management 

than non VC-backed companies in the year of IPO and the main purpose is to facilitate the 

withdrawal through selling shares. The VC-backed companies don’t present more accrual or real 

earnings management than non VC-backed companies in the yaer after IPO. 
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中文摘要：本文以 2002 年至 2014 年我国证券市场 IPO 公司为研究对象，基于应计项目盈余

管理与真实活动盈余管理两种方式，实证探索风险投资持股公司在上市前后不同阶段的盈余

管理特征。实证结果如下：（1）IPO 前一年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的

公司存在更高的应计盈余操控程度和真实盈余操控程度，推动公司成功上市是其主要动机；

（2）IPO 当年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司存在更高的真实盈余操控

程度，创造有利退出条件是重要原因；（3）IPO 后第一年，有风险投资持股的公司相对无风

险投资持股的公司并不存在更高的应计盈余操控程度或真实盈余操控程度。 
 

一、引言 

会计信息在国家进行宏观经济调控、促进社会资源的合理配置、资本市场监管等方面起

到了不可替代的作用，因此，公司 IPO 前后财务信息的真实性及盈余管理问题一直都是学术

界理论研究关注的重点，监管当局也在不断通过制定和完善各项规章制度，以加强对资本市

场上公司财务等相关信息披露的监管。而随着风险投资在中国的迅速兴起和发展，很多处于

初创期或成长期的公司也得到了风险投资的支持，作为专业投资者，我国的风险投资机构是

会发挥监督认证作用，还是可能在追求公司业绩和自身利益等动机的推动下与公司通过盈余

管理来操纵利润，这将对 IPO 前后的财务信息质量产生新的影响，从而出现了盈余管理问题。

近年来，我国的企业会计准则体系和监管机制也在不断完善，企业进行应计项目操控盈余的
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空间越来越小，公司逐渐倾向利用真实经营活动进行盈余管理。 

目前国外针对风险投资与公司 IPO 盈余管理关系的相关研究相对丰富，但考虑到我国资

本市场尚不成熟、市场波动性大等宏观环境问题的存在，国外风险投资的相关理论及经验成

果在我国特殊市场环境下的适用性有待进一步验证。而目前国内多集中在对创业板或中小板

公司 IPO 前后的盈余管理问题进行研究，且研究结论不一，因此也仍有待进一步完善。为了

全面地了解风投持股公司 IPO 前后各阶段的盈余管理特征，本文结合风投机构的投资特点，

基于应计项目盈余管理与真实活动盈余管理两种方式，对风投背景公司在上市前后不同阶段

的盈余管理问题进行跟踪研究。 
 

二、文献回顾 

风险投资的投资阶段主要为：筛选目标企业、辅助目标企业的经营管理并通过 IPO、兼

并收购等途径退出，对此投资过程，“监督理论”认为：风险投资在对其所投资公司提供股权

融资等支持的同时，会监督公司的成长与发展，减少公司的盈余管理行为，使其在激励和监

督下获得比无风投背景公司更好的长期业绩，而风险投资则通过建立良好声誉获得长期利益。

监督理论最早是由 Barry et al（1990）提出，其发现风险投资机构可以利用其专业优势挑选出

发展潜力更好、盈利能力更强的公司，因此它们所投资的公司的整体质量相对同时期无风投

背景的上市公司质量会更高，即使它们投资了资质略差一些的公司，它们也会发挥其监督、

管理作用促进公司的成长与发展，使公司的整体质量得以提升，从而起到筛选和监督作用。

Morsfield and Tan（2006）以美国 1983 至 2001 年共 2630 家上市公司为研究对象，发现有风

险投资背景的上市公司的可操控利润相对无风险投资背景的上市公司明显较低，有风险投资

背景的上市公司在 IPO 当年的盈余操控程度更低且在上市后业绩表现相对较好。Wongsunwai

（2013）通过研究风投机构声誉对公司盈余管理的影响，发现有更高声誉风险投资支持的公

司上市后有着更低的应计盈余操控程度和真实盈余操控程度，财务重述的可能性也更低。国

内支持监督理论的研究有如陈祥有（2010）发现风险投资对中小板上市公司前一年的盈余管

理水平具有一定程度的抑制作用，佐证了认证监督理论。 

以上研究都通过实证发现风险投资对上市公司的盈余管理行为具有一定的监督抑制作

用，但也有一些研究得出相反的结论，而支持了“逐名理论”。“逐名理论”认为：风险投资

会在追求短期业绩和自身利益等动机的驱使下与公司通过盈余管理操纵利润，其所投资的公

司一般具有更高的盈余操控程度，以推动公司成功上市并在退出时获得更高的投资回报。逐

名理论最早是由 Gompers（1996）提出，其认为风险投资机构的参与可能会对其所投资的公

司产生负面影响。相对于成立时间较长的风投机构，声誉较低的风投机构会有通过盈余操控

粉饰公司业绩，以尽早将公司包装上市，彰显其机构实力，提升风投机构声誉的“逐名”动

机。Cohen 和 Langberg（2009）研究获取风险投资是否有长期成本，结果发现有风险投资支

持的上市公司会计信息质量较低，且其会计信息可靠性与风险投资的持股比例和董事会席位

呈负相关关系，另外风投机构作为上市公司股东，会管理上市公司向资本市场所传递的信息，

从而获取短期利益。国内支持逐名理论的研究有如贾宁等（2011）以中小板的上市公司为样

本，研究结果验证了“逐名”动机理论，表明创投机构为尽快实现投资收益、证明自己的实

力会促使其投资企业过早上市，并且过度追求短期业绩。张莉和谈毅（2014）以 2009-2012

年创业板 355 家上市公司为研究对象，实证结果显示有风投背景公司的盈余操控程度高于无

风投背景的公司，且联合风投个数越多，上市公司盈余操控程度越高。蔡宁（2015）研究发

现，风险投资支持的公司在 IPO 时和 IPO 后的应计盈余管理程度都高于无风投支持的公司，

主要出于推动企业上市、创造有利退出条件等利益动机。 

总的来说，针对风险投资与盈余管理的国内外研究中，不同的样本，不同的研究方法，

研究结论也各不相同。国内研究多数以创业板或中小板的上市公司为研究对象，而事实上，

风投投资遍布各个行业，对整个市场风险投资与公司盈余管理行为的关系有待进一步研究。

本文将以我国 2002 年至 2014 年的上市公司为研究对象，运用多元线性回归模型，探索有风

投背景的公司 IPO 前后各阶段的具体盈余管理特征表现。 

Advances in Social Science, Education and Humanities Research, volume 91

142



 

三、理论分析与研究假设 

我国风险投资行业相比西方国家起步较晚，许多风投机构发展时间并不长，国内风险投

资会有强烈动机与公司通过盈余管理操纵利润，推动公司成功上市，从而获得更高的投资回

报并迅速建立行业声誉；另外，通过调增上市前一年的利润，公司可以获得更高的整体估值，

并从股票的发行中得到更多的融资，有利于公司以后的发展。因此，有风险投资支持的公司

可能会进行更为显著的正向盈余管理，且公司可能会充分利用应计盈余管理和真实盈余管理

两种方式进行利润操控。基于以上理论分析，本文提出以下假设： 

假设 1：IPO 前一年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司存在更高的应计

盈余操控程度和真实盈余操控程度。 

风投机构的股权锁定期大多数为 1 年，因此，公司上市当年为风投机构投资退出的铺垫

期，出于股票解禁后退出的考虑，风投机构有动机促进公司的盈余管理行为，使公司账面上

表现出更好的业绩，从而引导市场对公司股票作出更好的预期，以获得更高的市场定价，创

造有利的退出时机。此外，考虑到应计项目操控的盈余管理通常只会改变盈余在不同会计期

间的分布，而不会改变各期间的盈余总额，若前期通过应计盈余管理调增利润，在随后几年

必然出现盈余反转，影响公司未来的会计利润表现，不利于风投机构的退出，而前面分析到，

有风险投资支持的公司在上市前一年已充分利用应计盈余管理方式进行利润操纵，因此，有

风险投资支持的公司在上市当年可能偏向于使用真实盈余管理方式。基于以上理论分析，本

文提出以下假设： 

假设 2：IPO 当年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司存在更高的真实盈

余操控程度。 

公司上市后第一年，多数风险投资所持有的股票已解禁，此时风险投资会等待合适的时

机从二级市场中退出，因此可能还会存在正向盈余管理的动机，以创造有利退出条件，但因

前期有风险投资支持的公司为达到上市目的已充分利用应计盈余管理和真实盈余管理两种策

略进行利润操控，且无论应计盈余管理还是真实盈余管理都不是可持续使用的管理策略；另

外，公司上市获得资金后，即使是有风险投资支持的公司也会出于避税动机，减少公司的盈

余管理行为。因此，在多种动机的共同作用下，有风投支持的公司在上市后第一年可能并不

存在更高的盈余操控程度。基于以上理论分析，本文提出以下假设： 

假设 3：IPO 后第一年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司并不存在更高

的应计盈余操控程度或真实盈余操控程度。 
  

四、研究设计 

（一）研究数据 

本文以 2002 年至 2014 年我国证券市场 IPO 公司为研究对象，风险投资数据及上市公司

财务数据主要来源于 CVSource 数据库和 Wind 数据库。剔除 IPO 前后财务数据不全的上市公

司，另外，考虑到金融行业的特殊性，对金融行业的上市公司数据也予以剔除，最终得到的

研究样本共 1436 个，其中有风险投资支持的公司共 515 个，占比 35.9%，无风险投资支持的

公司共 921 个，占比 64.1%。 

（二）应计盈余管理模型 

应计项目操控盈余管理主要是企业管理当局在遵循会计准则的基础上，通过对会计政策

选择、会计估计变更来控制或调整会计收益信息。会计政策选择如收益与费用确认时点的选

择、发出存货的计价方法、折旧方法选择等，会计估计的变更如固定资产折旧、无形资产摊

销年限和残值的估计，坏账准备的计提，预计负债的估计等。这种盈余管理方式通常只会改

变盈余在不同会计期间的分布，而不会改变各期间的盈余总额和公司的经营现金净流量。 

从现有研究文献来看，衡量盈余管理的方法很多，但修正的 Jones 模型应用最为广泛，

国外研究表明修正的 Jones 模型估算盈余管理水平最佳。模型如下： 

（1）经营应计项目（TACC）的计算 
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     TACCt = EARNt - CFOt 

          其中，TACCt 为公司第 t期的总体应计利润，EARNt为公司第 t期的净利润， 

CFOt为公司第 t期的经营活动净现金流量。 

（2）经营应计项目不可操控部分（NDAC）的计算 

 TACCt / TAt-1 = α0 / TAt-1 + α1 (△SALESt - △ARt )/ TAt-1 + β0 PPEt / TAt-1+et 

 其中，TAt-1 为公司第 t-1 期的总资产，△SALESt  为公司 t 期与 t-1 期营业收入的变化额，

△ARt为公司 t期与 t-1期应收账款变化额，PPEt为固定资产净值。通过估计式中各参数，进

而计算出被接受变量 TACCt / TAt-1 在样本区间的拟合值，即可得到经营应计项目不可操控部

分的估计值： 

 NDACt = α0 / TAt-1 + α1 (△SALESt - △ARt )/ TAt-1 + β0 PPEt / TAt-1 

（3）经营应计项目可操控部分（DAC）的计算 

    可操控经营应计项目由公司总的经营应计项目减去估计出的经营应计项目不可操控部分

得到： 

DACt = TACCt / TAt-1 - NDACt  

（三）真实盈余管理模型 

本文借鉴 Roychowdhury（2006）的研究方法，从三个方面衡量真实活动操控：第一，销

售操控：企业可通过放宽销售条件限制、信用条件和增加销售折扣等增加销售收入；第二，

生产操控：企业可通过增加当年产量以降低单位产品固定成本，进而降低单位产品成本，以

达到增加利润等目的；第三，酌量性费用操控：企业可通过减少研发支出、广告宣传支出等

相关费用进而影响当年利润。三种操控方式各表现出不同的特征，销售操控会减少单位销售

带来的经营现金流，生产操控会增加当年的总生产成本，酌量性费用操控会减少当年的销售

费用和管理费用，可分别用异常经营活动净现金流、异常产品成本和异常酌量性费用来衡量。 

本文将通过线性回归估算出经营活动净现金流、产品成本和酌量性费用的正常值，然后

利用三个项目的实际数减去其正常值，得出异常值，具体计算过程如下： 

（1）经营活动净现金流正常部分计算 

 根据 Dechow 等（1995），经营活动现金流 CFO和销售额存在如下线性关系， 

通过回归可计算正常现金流 NCFO ： 

 CFOt / TAt-1 =α0 +α1 /TAt-1 + β0  SALESt /TAt-1 + β1 △SALESt / TAt-1 +et 

异常经营活动净现金流定义如下： 

EM_CFOt = CFOt / TAt-1 - NCFOt/ TAt-1 

（2）产品成本正常部分计算 

 产品成本等于当年销售产品成本加上当年存货的变动额，销售产品成本 

COGSt和销售额存在如下线性关系： 

COGSt / TAt-1 =α0 +α1 /TAt-1 +β0  SALESt /TAt-1 +et 

存货变动额和当期及上期销售变动额存在如下线性关系： 

△INVt / TAt-1 =α0 +α1 /TAt-1  +β0 △ SALESt /TAt-1 +β1 △ SALESt-1 /TAt-1 +et 

所以产品成本 PROD 与销售额存在如下线性关系，通过回归可计算正常产品成本 NPROD： 

PRODt /TAt-1 =α0 +α1 /TAt-1 +β0 SALESt /TAt-1 +β1 △SALESt /TAt-1 + 

               β2 △ SALESt-1 /TAt-1 +et 

异常产品成本定义如下： 

EM_PRODt = PRODt /TAt-1 - NPRODt /TAt-1  

（3）酌量性费用正常部分计算 

    酌量性费用 DISP 和销售额存在如下线性关系，通过回归可计算正常酌量性费用 NDISP ： 

    DISPt/TAt-1 =α0 +α1 /TAt-1 +β0 SALESt /TAt-1 +et 

异常酌量性费用定义如下： 

EM_DISPt  = DISPt/TAt-1 - NDISPt /TAt-1  
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因企业可能同时使用这三种方式进行真实盈余管理，所以本文设计了真实盈余管理的总

体计量指标： 

EM_PROXYt = EM_PRODt  - EM_CFOt - EM_DISPt  

当企业采用真实盈余管理向上做大利润时，将表现出更低的经营活动净现金流、更高的

生产成本和更低的酌量性费用，在扣除不可操控的正常部分后，企业将具有更低的异常净现

金流、更高的异常产品生产成本和更低的异常酌量性费 

用，此时总体计量指标 EM_PROXY为正，反之为负。 

（四）变量设计 

被解释变量：DAC 为可操控性应计利润；EM_CFO 为异常经营活动净现金流，EM_PROD 为

异常生产成本，EM_DISP 为异常酌量性费用，EM_PROXY为真实盈余管理水平。 

解释变量：VC为风投背景虚拟变量，若有风投背景，该变量取 1，否则取 0。 

控制变量：本文参考 Roychowdhury和李增福等的做法，引入可能影响盈余管理的相关因

素，具体包括：SIZE为公司规模，以年末总资产的自然对数计量。DEBT为财务杆杠，以总负

债/总资产计量。GROW 为营业收入增长率，以营业收入变化的百分比计量。ROA为资产收益率，

以净利润与期初和期末平均资产总额之比计量。TURN为资产周转率，以主营业务收入除以年

末总资产计量。RC 为实际控制人类型，若实际控制人为国有，该变量取 1，否则取 0。UW 为

主承销商声誉虚拟变量，若主承销商为当年排名前十的券商，该变量取 1，否则取 0，主承销

商的排名数据来源于中国证券业协会每年公布的证券公司承销业务排名情况；AUDIT 为会计

师事务所声誉虚拟变量，若年度审计报告为当年排名前十的会计师事务所出具，该变量取 1，

否则取 0，会计师事务所排名数据来源于中国注册会计师协会每年公布的会计师事务所综合

评价前百家信息。 

 

五、实证结果分析 

（一）差异性检验 

表 1 为盈余管理变量差异性检验结果，从中可以发现，有风险投资支持和无风险投资支

持的上市公司在上市前后各个阶段的盈余操控程度有所不同，DAC 的均值差异均为正数，表

明有风险投资支持的上市公司通过应计项目进行盈余操控的平均程度高于无风投背景的上市

公司，该均值差异在上市前一年和上市当年均具有显著性。EM_PROXY 的均值差异同样都为正

数，表明有风投背景的上市公司通过真实活动进行盈余操控的平均程度高于无风投背景的上

市公司，该均值差异在上市前一年、上市当年及上市后第一年都具有显著性，由此初步说明

出于各种利益动机，有风险投资支持的公司相对无风险投资支持的上市公司在上市前后不同

阶段可能存在较高的的应计盈余操控程度或真实盈余操控程度，下文将通过实证分析做进一

步研究。 
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表 1 盈余管理变量差异性检验 

 均值 标准差 均值 标准差 均值差异 t 值 

有无风投背景 有风投背景 无风投背景   

DAC 

IPO-1 0.0156 0.0928 -0.0102 0.0862 0.0258*** -4.2720 

IPO 0.0136 0.14445 -0.0090 0.1319 0.0226** -2.3985 

IPO+1 0.0039 0.0641 -0.0018 0.0834 0.0057 -0.9936 

EM_PROXY 

IPO-1 0.0322 0.2909 -0.0209 0.3005 0.0531*** -2.6351 

IPO 0.0314 0.3452 -0.0208 0.3462 0.0522** -2.1893 

IPO+1 0.0225 0.1645 -0.0104 0.1961 0.0329** -2.3691 

EM_CFO 

IPO-1 -0.0147 0.1094 0.0096 0.0997 -0.0243*** 3.4499 

IPO -0.0178 0.1540 0.0118 0.1451 -0.0296*** 2.8817 

IPO+1 -0.0114 0.0729 0.0053 0.0891 -0.0167*** 2.6578 

EM_PROD 

IPO-1 0.0123 0.1497 -0.0080 0.1505 -0.1382 -1.9913 

IPO 0.0067 0.1630 -0.0046 0.1690 0.0113 -0.9726 

IPO+1 0.0066 0.0763 -0.0031 0.0934 0.0097 -1.4735 

EM_DISP 

IPO-1 -0.0052 0.1091 0.0034 0.1107 -0.0086 1.1375 

IPO -0.0069 0.1104 0.0046 0.1128 -0.0115 1.4889 

IPO+1 -0.0045 0.0580 0.0021 0.0613 -0.0066 1.4615 

注：IPO-1 表示 IPO 前一年，IPO 表示 IPO 当年，IPO+1 表示 IPO 后第一年 

（二）多元线性回归分析 

表 2反映了 IPO上一年是否有风投持股与盈余管理关系的回归结果，其中，VC的系数在

以 DAC为因变量的回归结果中显著为正，在以 EM_PROXY为因变量的回归结果中同样显著为正，

表明有风投持股的上市公司在上市前一年存在更高的的应计盈余操控程度和真实盈余操控程

度，实证结果支持了理论假设 1。 

承销商声誉 UW在两个模型中的系数为正，但不显著，表明国内综合实力强的承销商对拟

上市公司在上市前一年的盈余管理行为并没有起到更好的监督作用。审计机构声誉 AUDIT 在

两个模型中的系数为负，但均不显著，表明审计机构对拟上市公司的盈余管理行为起到监督

作用，但审计机构的声誉高低与监督作用大小不相关。 
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表 2  IPO 上一年风投持股与盈余管理关系多元线性回归结果 

 
DAC EM_CFO EM_PROD EM_DISP EM_PROXY 

VC 0.0186***  -0.0244***  0.0302***  -0.0150**  0.0696***  

GROW 0.0005***  -0.0004**  0.0007***  0.0005**  0.0006  

RC -0.0205**  0.0296***  -0.0174  0.0095  -0.0565**  

ROA 0.0001  0.0102***  -0.0129***  0.0052***  -0.0282***  

SIZE 0.0039  0.0045  -0.0150***  0.0095**  -0.0290**  

TURN -0.0071  -0.0120*  0.0011  0.0006  0.0125  

UW 0.0012  -0.0026  0.0141  -0.0005  0.0172  

AUDIT -0.0066  0.0036  -0.0100  0.0039  -0.0176  

DEBT -0.0004  0.0012***  0.0008*  0.0000  -0.0004  

注：*表示在 10%的显著性水平下显著，**表示在 5%的显著性水平下显著，***表示在 1%的显著性水平下显著 

表 3反映了 IPO当年是否有风投持股与盈余管理关系的回归结果，其中，VC在 DAC 模型

中的系数为正但不显著，在 EM_PROXY中系数显著为正，表明有风投持股的公司在上市当年存

在更高的真实盈余操控程度，实证结果支持了理论假设 2。 

承销商声誉 UW在实证模型中都不显著，表明国内综合实力强的承销商对上市公司在上市

当年的盈余管理行为并没有起到更好的监督作用。审计机构声誉 AUDIT 在两个模型中也都不

显著，表明国内综合实力强的会计师事务所对上市公司在上市当年的盈余管理行为同样没有

起到更好的监督作用，这与上市前一年的表现基本一致。 

表 3  IPO 当年风投持股与盈余管理关系多元线性回归结果 

 
DAC EM_CFO EM_PROD EM_DISP EM_PROXY 

VC 0.0150  -0.0292***  0.0283***  -0.0196**  0.0772***  

GROW 0.0010***  -0.0004  0.0009***  0.0005***  0.0007  

RC -0.0380***  0.0441***  0.0005  -0.0147  -0.0289  

ROA -0.0005  0.0167***  -0.0237***  0.0073***  -0.0478***  

SIZE 0.0086  -0.0051  -0.0151**  0.0042  -0.0142  

TURN 0.0215  -0.0185  0.0288**  -0.0160  0.0633**  

UW -0.0012  0.0023  0.0069  0.0008  0.0038  

AUDIT -0.0118  0.0026  -0.0005  0.0045  -0.0076  

DEBT -0.0009**  0.0003  0.0015***  -0.0004  0.0016*  

注：*表示在 10%的显著性水平下显著，**表示在 5%的显著性水平下显著，***表示在 1%的显著性水平下显著 

表 4 反映了 IPO 后第一年是否有风投持股与盈余管理关系的回归结果，其中，VC 在 DAC

模型和 EM_PROXY模型中系数为正，但都不显著，表明有风投持股的公司相对无风投持股的公

司并不存在更高的应计盈余操控程度或真实盈余操控程度，实证结果支持了理论假设 3。 

承销商声誉 UW 在实证模型中都不显著，表明国内综合实力强、声誉高的承销商在上市
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后持续督导期对上市公司的盈余管理行为并没有起到更好的监督作用。审计机构声誉 AUDIT

在两个模型中系数显著为负，表明审计机构对公司上市后第一年的盈余管理行为起到监督作

用，且综合实力强的公司其审计越严格。 

表 4  IPO 后第一年风投持股与盈余管理关系多元线性回归结果 

 
DAC EM_CFO EM_PROD EM_DISP EM_PROXY 

VC 0.0072  -0.0082  0.0037  -0.0043  0.0162  

GROW 0.0006***  -0.0005***  0.0005***  0.0002**  0.0008***  

RC -0.0284***  0.0325***  -0.0038  -0.0024  -0.0339**  

ROA 0.0000  0.0111***  -0.0140***  0.0034***  -0.0284***  

SIZE 0.0009  -0.0046  0.0035  -0.0030  0.0111  

TURN -0.0082  0.0027  -0.0122  0.0072  -0.0220  

UW -0.0077  0.0064  -0.0072  0.0004  -0.0140  

AUDIT -0.0153***  0.0130**  -0.0147**  0.0058  -0.0335***  

DEBT 0.0006***  0.0002  0.0001  0.0000  0.0000  

注：*表示在 10%的显著性水平下显著，**表示在 5%的显著性水平下显著，***表示在 1%的显著性水平下显著 

 

 

六、稳健性检验 

出于稳健性考虑，本文从以下两方面对研究结论进行检验。 

（1）本文采用了修正的琼斯模型度量应计盈余操控程度，在此基础上，本文另外采用了

扩展的琼斯模型度量应计盈余操控程度，即在修正的琼斯模型基础上引入总资产收益率 ROA

作为控制变量，对本文研究结论做进一步验证，实证发现，研究结论与本文一致。 

（2）本文采用虚拟变量表示公司是否有风投背景，在此基础上，本文还另外采用风投机

构持股比例变量 VCS 代替虚拟变量进行实证研究，无风投背景公司 VCS 设为 0，有风险投资

持股的公司变量 VCS取风投持股总比例。研究发现，在上市前一年，VCS在 DAC模型和 EM_PROXY

模型中系数显著为正，表明风投机构持股比例越高，风投机构所在上市公司上市前一年进行

应计盈余操控和真实盈余操控的程度越高，这也反映出在上市前一年风投背景公司存在更高

的应计盈余操控程度和真实盈余操控程度。上市当年，VCS在 EM_PROXY 模型中系数也同样显

著为正，进一步验证了本文的研究结论。 

以上检验表明，本文的研究结论具有稳健性。 

 

七、结论 

本文以我国证券市场 IPO 公司为研究对象，实证研究风险投资持股公司在上市前后不同

阶段的盈余管理特征，研究发现，出于各种利益动机，在上市前一年，有风险投资持股的公

司相对无风险投资持股的公司存在更高的应计盈余操控程度和真实盈余操控程度，上市当年，

有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司存在更高的真实盈余操控程度，上市后第

一年，有风险投资持股的公司相对无风险投资持股的公司并不存在更高的应计盈余操控程度

或真实盈余操控程度。另外，国内综合实力更强的会计师事务所在公司上市前一年和上市当

年对公司的盈余管理行为并没有起到更好的监督作用，而国内综合实力更强的券商在公司上

市前后各阶段对公司的盈余管理行为都没有起到更好的监督作用。 

根据本文研究结论，监管当局应进一步完善企业会计准则体系，降低利用应计项目进行
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盈余操控的空间，引导上市公司与拟上市公司切实提高财务信息披露质量。应建立健全风险

投资相关法律法规，加强对风险投资的交易监管和信息披露监管，以更好地规范风险投资行

业的未来发展。另外，监管当局也应完善注册会计师行业的法规制度，加强注册会计师行业

的行政监管，提高审计执业质量；改进保荐人制度，促使保荐代表人承担起严格审核和督导

的责任，切实维护投资者的合法权益。 
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