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继任CEO会提前进行盈余管理吗

———基于上期年报披露日之前发生CEO变更的经验证据

傅绍正　曹　旭　石威峰

(天津财经大学 会计学院/审计与控制研究中心,天津 ３００２２２)

摘要:本文以２０１０—２０２０年沪深两市 A股上市公司为研究样本,探究资产负债表日至上期年报披露日之

间发生 CEO变更对上期应计盈余管理的影响,研究发现:在上期年报披露日之前发生 CEO 变更的公司对上

期年报进行了更多的负向应计盈余管理.异质性检验发现,高质量的内部控制与外部审计能够抑制继任

CEO的负向应计盈余管理行为;相较于内部继任 CEO,外部继任 CEO 更倾向于对上期年报进行负向应计盈

余管理.进一步研究发现,CEO 变更时点与上期年报披露时点之间的间隔越长,负向应计盈余管理程度越

大;在 CEO变更子样本中,对上期年报进行负向应计盈余管理的公司比其他公司在变更当期更有可能实现业

绩增长.本研究不仅有助于提升资本市场对高管变更前期盈余管理行为的认知,而且可以为提高会计信息质

量提供理论参考和实践证据.
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一、引言

高质量的会计信息是资本市场高质量发展的基石[１],它能有效增强市场信用、稳定市场预期、
提升市场信心,进而降低交易成本、提高资源配置效率[２].但是,目前我国 A股上市公司的会计信

息质量却良莠不齐,其中一个突出表现就是部分上市公司的管理层滥用会计准则赋予的自由裁量

权进行机会主义盈余管理.作为会计准则的重要执行主体,CEO的变更容易引起准则执行动机和

行为发生变化,从而对盈余管理的方向和程度产生重要影响.已有研究发现,离任 CEO为了掩盖
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业绩不佳以及提高离任薪酬,更倾向于在变更前期进行正向盈余管理[３];继任 CEO为了降低业绩

考核基准,更倾向于在变更当期进行负向盈余管理[４][５].但是,已有研究忽略了一个重要事实———
年报披露具有滞后性,如图１所示,当 CEO变更发生在资产负债表日至上期年报披露日之间(以
下简称“上期年报披露日之前”)时,继任 CEO在理论上完全可以利用管理职权,提前进行负向应

计盈余管理.此时,离任CEO和继任 CEO 均可影响上期应计盈余管理,但两者的应计盈余管理

方向却完全相反,因此,上期应计盈余管理的方向取决于离任 CEO和继任 CEO的博弈.那么,上
期应计盈余管理方向由谁主导呢? 这是一个有趣且尚待检验的问题.

图１　CEO变更时点示意图

　　基于此,本文以CEO变更时点的异质性为切入点,探究上期年报披露日之前发生 CEO 变更

对上期应计盈余管理的影响,分析哪些情景会影响 CEO变更与上期应计盈余管理之间的关系,尤
其是内部控制和外部审计在其中的治理作用.对上述问题的研究,不仅有助于提升资本市场对高

管变更前期盈余管理行为的认知,而且可以为提高会计信息质量提供理论参考和实践证据.
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面.第一,本文放宽了继任 CEO 盈余管理行为研究

的前提假设.已有研究在考察CEO变更前期的应计盈余管理行为时,普遍假设继任 CEO无法影

响变更前期的应计盈余管理,忽视了在上期年报披露日之前继任的 CEO 可以利用管理职权对上

期年报进行应计盈余管理的情形.本文将CEO变更的研究区间限定为资产负债表日至上期年报

披露日之间,放宽了继任CEO盈余管理行为研究的前提假设,有助于为 CEO 变更前期的负向应

计盈余管理行为提供更合理的解释.第二,本文为 CEO 变更引发的盈余管理行为研究提供了一

个独特的研究思路.已有研究在考察CEO变更引发的盈余管理行为时,通常不考虑 CEO变更时

点的异质性对盈余管理动机和行为的影响.本文通过对 CEO变更时点进行细分,将 CEO变更的

研究区间限定为资产负债表日至上期年报披露日之间,从理论上分析了继任 CEO和离任 CEO在

应计盈余管理方向上的差异,提供了在上期年报披露日之前继任的 CEO 会提前进行负向应计盈

余管理的经验证据,这不仅丰富了CEO变更前期盈余管理行为的研究,而且对该领域研究具有启

示意义.第三,本文在一定程度上厘清了继任 CEO 提前进行负向应计盈余管理的作用机理.本

文从继任CEO提前进行负向应计盈余管理所需的时间和达成的目的两个方面,提供了继任 CEO
如何以及为何提前进行负向应计盈余管理的经验证据,在一定程度上厘清了继任 CEO 提前进行

负向应计盈余管理的作用机理,有助于资本市场提升对高管变更前期盈余管理行为的认知.

二、文献综述

CEO变更引发的盈余管理行为研究一直是学术界关注的热点话题,已有研究主要考察了变更

前期、变更当期和变更后期的盈余管理行为.
(一)变更前期的盈余管理行为

关于变更前期的盈余管理行为研究,已有研究普遍支持掩盖假说或期限假说,即离任 CEO在

变更前期进行了更多的正向盈余管理,以提高 CEO离任前后的私人收益.Kalyta以退休 CEO为

研究对象,研究发现当CEO退休金取决于公司业绩时,CEO在退休前期进行了更多的正向盈余管

理[６].Choi等基于韩国的经验证据,研究发现当发生 CEO 强制变更且继任 CEO 来自公司内部

时,离任CEO进行了更多的正向盈余管理[７].李增福和曾晓清基于中国的经验证据,研究发现离

任CEO在变更前期进行了更多的正向盈余管理[３].路军伟等进一步研究发现 CEO 与财务总监
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同期离任会加剧正向盈余管理[８].
但是,也有少量研究发现离任CEO在变更前期进行了更多的负向盈余管理.Pourciau以非常

规CEO变更为研究对象,研究发现离任CEO在变更前期进行了更多的负向应计盈余管理[９].胡

宁以家族企业为研究对象,研究发现创一代在离任前一期进行了更多的负向盈余管理,且负向盈

余管理程度随着继任CEO与离任创一代关系强度的提升而加剧[１０].
(二)变更当期的盈余管理行为

关于变更当期的盈余管理行为研究,已有研究普遍支持“洗大澡”假说,即继任 CEO在变更当

期进行了更多的负向盈余管理,以降低业绩考核基准.Pourciau以非常规 CEO 变更为研究对象,
研究发现继任CEO在变更当期进行了更多的负向应计盈余管理[９].在此基础上,Wells将研究对

象扩展到所有的CEO 变更,研究发现继任 CEO 在变更当期依然进行了更多的负向应计盈余管

理,而且非常规变更会加剧负向应计盈余管理程度[１１].后续研究分别基于韩国和中国的经验证据

得出了相同的研究结论[７][１２],上述结论同样适用于银行业[１３]和保险业[５].但也有极少数研究发

现继任CEO在变更当期进行了更多的正向盈余管理.Choi等研究发现,当 CEO变更较为温和且

继任CEO来自公司外部时,继任CEO进行了更多的正向盈余管理[７].
(三)变更后期的盈余管理行为

关于变更后期的盈余管理行为研究,已有研究均支持信号传递假说,即继任 CEO在变更后期

进行了更多的正向盈余管理[１４][１５],以便公司早日实现业绩增长,向资本市场传递其胜任能力的

信号.
综上所述,已有研究对CEO变更引发的盈余管理行为进行了深入细致的研究,取得了丰硕的

成果,这些成果普遍认为离任CEO主导变更前期的盈余管理方向,并倾向于进行更多的正向盈余

管理,继任CEO主导变更当期和变更后期的盈余管理方向,并倾向于在变更当期进行更多的负向

盈余管理,在变更后期进行更多的正向盈余管理.但已有研究可能仍然存在以下不足:一是已有

研究忽视了继任CEO可能会影响变更前期报告盈余的情形,仅仅考察了继任 CEO在变更当期和

变更后期的盈余管理行为;二是尽管已有研究分别考察了离任 CEO 和继任 CEO 的盈余管理行

为,但鲜有文献将继任CEO和离任CEO的盈余管理行为整合在同一情景中,综合考察继任 CEO
和离任CEO这两股力量的博弈及其博弈结果对应计盈余管理方向的影响.

三、理论分析与研究假设

委托代理理论认为,所有权和经营权的分离使得高管和股东的利益目标存在冲突,作为自利

的“经济人”,高管具有追求个人利益最大化的行为动机[１６].对于那些追求薪酬福利和职业发展前

景的CEO而言,经济利益和市场声誉构成了 CEO主要的行为动机[１７].此外,CEO与相关利益主

体之间的信息不对称使得公司业绩成为资本市场评价 CEO胜任能力,进而决定 CEO薪酬福利和

职业发展前景的重要指标[１８].可以说,CEO个人利益与公司业绩的挂钩,使得盈余管理成为 CEO
谋求私利的重要手段,尤其是在 CEO 变更前后.当 CEO 变更发生在上期年报披露日之前时,离
任CEO和继任CEO均存在强烈动机对上期年报进行应计盈余管理,但两者的应计盈余管理方向

却截然相反.
一方面,继任CEO倾向于对上期年报进行更多的负向应计盈余管理.已有研究基于激励理

论和信号传递理论分析和验证了继任 CEO倾向于对当期年报进行更多的负向应计盈余管理,以
便降低业绩考核基准,早日实现业绩增长目标,及时向资本市场传递其胜任能力的信号[１][１４].但

已有研究忽略了在上期年报披露日之前发生 CEO 变更时,继任 CEO 完全可以利用管理职权,对
上期年报进行负向应计盈余管理,即提前进行负向应计盈余管理.

与变更当期进行负向应计盈余管理相比,提前进行负向应计盈余管理具有以下优点.第一,
提前进行负向应计盈余管理有助于形成更低的业绩考核基准.资本市场对继任 CEO的评价不仅
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基于CEO变更后的公司业绩,也会基于CEO变更前的公司业绩,即资本市场评价继任 CEO需要

一个业绩参照系,而资本市场通常会将CEO变更前期的公司业绩纳入其中.当 CEO变更发生在

上期年报披露日之前时,继任CEO提前进行负向应计盈余管理,可以有效降低 CEO 变更前期的

公司业绩,进而帮助其形成更低的业绩考核基准.而且,利用应计项目的“反转”属性[１７],还可以为

变更当期和变更后期“储备”公司业绩,有助于更早实现 CEO变更后的业绩增长,及时向资本市场

传递继任CEO的胜任能力信号.第二,提前进行负向应计盈余管理有助于洗脱继任 CEO推卸责

任的嫌疑.CEO变更当期的公司业绩由离任 CEO和继任 CEO共同负责,且难以厘清彼此责任.
继任CEO在变更当期进行负向盈余管理,可以将责任归咎于离任 CEO,但继任 CEO的这种负向

盈余管理行为存在推卸责任的嫌疑,容易引发资本市场的负面评价.与变更当期的公司业绩责任

难以界定不同,变更前期的公司业绩责任则完全归属于离任 CEO.但是当 CEO变更发生在上期

年报披露日之前时,继任CEO完全可以凭借管理职权,利用应计盈余管理手段对变更前期的公司

业绩施加影响.此时,与变更当期进行负向应计盈余管理相比,对上期年报进行负向应计盈余管

理不仅能实现降低继任CEO业绩考核基准和为以后会计期间“储备”业绩的目的,还能洗脱继任

CEO推卸责任的嫌疑.简而言之,提前进行负向应计盈余管理有助于继任CEO实现“名利双收”.
综上所述,本文提出研究假设 H１a.

H１a:相比未发生CEO变更的公司,在上期年报披露日之前发生CEO变更的公司倾向于对上

期年报进行更多的负向应计盈余管理.
另一方面,离任CEO倾向于对上期年报进行更多的正向应计盈余管理.第一,对上期年报进

行正向应计盈余管理有助于离任 CEO 策略性掩盖业绩不佳的事实.公司业绩不佳会对 CEO 任

期产生负面影响[１１],甚至使其面临被解雇的风险[１９],而通过正向应计盈余管理不仅可以掩盖业绩

不佳的事实,还可以利用应计盈余的“反转”属性,将业绩压力转嫁给继任CEO.第二,对上期年报

进行正向应计盈余管理有助于离任 CEO 最大化其离任薪酬福利.当 CEO 能够合理预测自己的

离任时间时,期限问题(HorizonProblem)导致的短视行为就难以避免[６].尤其是在基于业绩考核

的薪酬激励机制之下,对上期年报进行更多的正向应计盈余管理,可以调增变更前期的公司业

绩[６],有助于离任CEO最大化其离任薪酬福利.综上所述,本文提出研究假设 H１b.

H１b:相比未发生CEO变更的公司,在上期年报披露日之前发生CEO变更的公司倾向于对上

期年报进行更多的正向应计盈余管理.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２０１０—２０２０年度沪深两市 A股上市公司为初始研究对象,依次进行如下处理.(１)鉴
于代理CEO在代理初期具有较强的盈余管理动机[４],转正时盈余管理动机反而降低,对于 CEO
变更样本属于“先代理后转正”情形的,本文剔除转正变更,只保留代理变更.(２)鉴于 CEO 变更

过于频繁可能隐藏着复杂的管理或治理问题,而这与本文的研究问题无关,但这部分样本可能会

形成噪音,故剔除三年内CEO变更次数大于等于２的样本.(３)鉴于上期年报披露日至当期资产

负债表日之间发生的CEO变更与本文的研究问题无关,故剔除上期年报披露日至当期资产负债

表日之间发生的CEO变更样本.(４)鉴于在上期年报披露日之前发生 CEO 变更的样本较少,为
了提高样本的可比性,剔除行业年度内未在上期年报披露日之前发生 CEO变更的样本.(５)剔除

相关变量数据缺失的样本.最终,本文获得１１６３８个样本观测值.本文使用的数据主要来源于

CSMAR数据库.为消除异常值对实证结果的影响,本文对所有连续变量进行了１％和９９％分位

数上的 Winsorize处理,使用的数据分析软件为STATA１７．０.
(二)模型构建与变量定义

本文构建模型(１)来考察在上期年报披露日之前发生CEO变更对上期应计盈余管理的影响:
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EMi,t－１＝α０＋α１CEOchangei,t＋αj∑Controlsi,t－１＋∑Ind＋∑Year＋ε (１)
在模型(１)中,被解释变量EM 为应计盈余管理,具体包括应计盈余管理程度(aDA)、正向应计

盈余管理(DA＋ )和负向应计盈余管理(DA－ )三个变量,本文采用基于琼斯模型计算的可操控性应

计度量应计盈余管理.解释变量 CEOchange为 CEO变更,如果上市公司在上期年报披露日之前

发生了CEO变更,则取值为１;如果上市公司在当期未发生CEO变更,则取值为０.Controls为一

组控制变量,具体包括:公司规模、资产负债率、总资产周转率、净利润增长率变化、营业收入增长

率变化、盈余门槛、产权性质、机构持股、管理层持股、上市时间和审计意见.具体变量定义详见

表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

应计盈余管理程度 aDA 基于琼斯模型计算的可操控性应计的绝对值

负向应计盈余管理 DA－ 小于零的可操控性应计

正向应计盈余管理 DA＋ 大于零的可操控性应计

CEO变更 CEOchange
如果在上期年报披露日之前发生了 CEO 变更,则取值为１;
如果在当期未发生 CEO变更,则取值为０

公司规模 Size 期末资产总额加１的自然对数

资产负债率 LEV 期末负债总额与期末资产总额的比值

总资产周转率 Turnover 营业收入当期金额与平均资产总额的比值

净利润增长率变化 NIGrowthCh 当期净利润增长率与上期净利润增长率之差

营业收入增长率变化 REVGrowthCh 当期营业收入增长率与上期营业收入增长率之差

盈余门槛 ROAthreshold 如果总资产报酬率位于(０,０．０５)内,则取值为１,否则为０

产权性质 SOE 如果实际控制人性质为国有,则取值为１,否则为０

机构持股 CSRT 机构持股股数占流通 A股比例

管理层持股 MHSR 管理层持股股数占流通 A股比例

上市时间 Listed 上市年限加１的自然对数

审计意见 Opinion 如果审计意见为标准无保留意见,则取值为１,否则为０

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.上期应计盈余管理程度(aDAi,t－１)的均值是

０．０６３,中位数是０．０４３;上期负向应计盈余管理(DA－
i,t－１)的均值是 ０．０６４,中位数是 ０．０４４;上期

正向应计盈余管理(DA＋
i,t－１)的均值是０．０６０,中位数是０．０４３.CEO变更(CEOchangei,t)的均值为

０．０４０,说明在上期年报披露日之前发生 CEO变更的样本约占总样本的４％.其他变量的描述性

统计结果与已有相关研究的描述性统计结果基本一致,不再赘述.
表３报告了按是否在上期年报披露日之前发生CEO变更进行分组后,上期应计盈余管理的差

异性检验结果.由表３可知,CEO变更样本组的上期应计盈余管理程度的均值和中位数均显著高

于未发生CEO变更样本组;就上期应计盈余管理方向而言,CEO变更样本组的上期负向应计盈余

管理的均值和中位数均显著低于未发生CEO变更样本组;而上期正向应计盈余管理在 CEO变更

样本组和未发生CEO变更样本组之间不存在显著差异.分组差异检验结果表明,在上期年报披

露日之前发生CEO变更的样本公司对上期年报进行了更多的负向应计盈余管理,假设 H１a得到

了初步验证.
(二)基准回归结果与分析

表４报告了本文的基准回归结果.奇数列为仅控制行业和年份固定效应情形下 CEO 变更

(CEOchangei,t)分别与上期应计盈余管理程度(aDAi,t－１)、上期正向应计盈余管理(DA＋
i,t－１)和上期
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负向应计盈余管理(DA－
i,t－１)的回归结果.偶数列为在奇数列基础上加入控制变量后的回归结果.

由列(１)(２)可知,CEOchangei,t与aDAi,t－１的回归系数均在１％统计水平上显著为正;由列(３)(４)可
知,CEOchangei,t与DA＋

i,t－１的回归系数为正,但在统计上均不显著;由列(５)(６)可知,CEOchangei,t与

DA－
i,t－１的回归系数均在１％统计水平上显著为负.

　表２ 主要变量描述性统计结果

变量符号 样本量 最小值 均值 中位数 最大值 标准差

aDAi,t－１ １１６３８ ０．００１ ０．０６３ ０．０４３ ０．３５６ ０．０６４

DA－
i,t－１ ５６８５ ０．２８５ ０．０６４ ０．０４４ ０．０００ ０．０６３

DA＋
i,t－１ ５９５３ ０．０００ ０．０６０ ０．０４３ ０．２６８ ０．０５７

CEOchangei,t １１６３８ ０．０００ ０．０４０ ０．０００ １．０００ ０．１９６

Sizei,t－１ １１６３８ ２０．０１５ ２２．１４６ ２１．９７２ ２６．０５３ １．１９５

LEVi,t－１ １１６３８ ０．０５５ ０．４０６ ０．３９９ ０．８４３ ０．１９３

Turnoveri,t－１ １１６３８ ０．０９４ ０．６６２ ０．５７４ ２．４３８ ０．４１０

NIGrowthChi,t－１ １１６３８ ２３．１１２ ０．５２０ ０．０８３ ９．２８６ ３．４３５

REVGrowthChi,t－１ １１６３８ １．９８４ ０．０３１ ０．０２７ １．８０９ ０．４５２

ROAthresholdi,t－１ １１６３８ ０．０００ ０．３３７ ０．０００ １．０００ ０．４７３

SOEi,t－１ １１６３８ ０．０００ ０．３３５ ０．０００ １．０００ ０．４７２

CSRTi,t－１ １１６３８ ０．００１ ０．３９４ ０．４０７ ０．８７２ ０．２３４

MHSRi,t－１ １１６３８ ０．０００ ０．０５７ ０．０００ ０．５２２ ０．１１８

Listedi,t－１ １１６３８ ０．６９３ ２．１０９ ２．１９７ ３．２５８ ０．６８７

Opinioni,t－１ １１６３８ ０．０００ ０．０１４ ０．０００ １．０００ ０．１１８

　表３ 分组差异检验结果

变量符号 分组 样本量 均值 T检验 中位数 Z检验

aDAi,t－１
CEOchangei,t＝０ １１１７０ ０．０６３
CEOchangei,t＝１ ４６８ ０．０６９

２．００３∗∗
０．０４３
０．０５０

２．５７０∗∗

DA－
i,t－１

CEOchangei,t＝０ ５４４８ ０．０６３
CEOchangei,t＝１ ２３７ ０．０７３

２．３６１∗∗
０．０４３
０．０５５

３．１４５∗∗∗

DA＋
i,t－１

CEOchangei,t＝０ ５７２２ ０．０６０
CEOchangei,t＝１ ２３１ ０．０６１

０．１７５
０．０４３
０．０４３

０．４１２

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的统计水平(双侧)显著,下表同.

　　为了进一步说明回归系数的经济显著性,本文以列(６)的回归结果为例进行解释分析.结合表２
的描述性统计结果可知,相比未发生 CEO 变更的公司,在上期年报披露日之前发生 CEO 变更的公

司的负向应计盈余管理程度提高了０．０１１,能够解释样本期间内一个标准差变动的１７．４６％(０．０１１/

０．０６３).由此可见,从统计水平和经济意义来看,在上期年报披露日之前发生 CEO 变更的样本公司

对上期年报进行了显著更多的负向应计盈余管理,假设 H１a得到了验证,即继任CEO主导了上期应

计盈余管理.对此,可能的解释是,虽然离任 CEO 对上期报告盈余完全负责,但在上期年报披露日

之前发生的CEO变更使得离任CEO 对上期报告盈余无法完全掌控,继任 CEO 可以利用管理职权

对上期报告盈余施加影响.与在变更当期进行负向应计盈余管理相比,提前进行负向应计盈余管理

可以帮助继任CEO形成更低的业绩考核基准,有助于继任 CEO 洗脱推卸责任的嫌疑.因此,当继

任CEO能够主导上期盈余管理时,其倾向于对上期年报进行更多的负向应计盈余管理.
(三)稳健性测试

为验证在上期年报披露日之前发生CEO变更时,继任CEO会提前进行负向应计盈余管理这一

结论是否稳健,本文从如下几个方面进行检验.

１．内生性问题.本文采用如下方法缓解可能存在的内生性问题.
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(１)倾向得分匹配(PSM).为了缓解多元回归模型的函数形式错误设定可能导致的内生性问

题,本文以在上期年报披露日之前发生 CEO 变更的子样本为实验组,未发生 CEO 变更的子样本为

对照组,以模型(１)中的控制变量估计倾向得分,并进行１∶１无放回的近邻匹配.需要说明的是,对
于实验组而言,本文仅保留CEO发生变更当期的观测样本.以匹配后的样本对模型(１)重新进行回

归分析,回归结果如表５列(１)(２)所示.由列(２)可知,在控制了可能影响CEO变更的公司财务特征

和公司治理特征后,CEO变更与上期负向应计盈余管理的显著负相关关系没有发生改变,研究结论

保持稳健.
　表４ 基准回归结果

变量

(１) (２)

应计盈余管理程度

aDAi,t－１ aDAi,t－１

(３) (４)

正向应计盈余管理

DA＋
i,t－１ DA＋

i,t－１

(５) (６)

负向应计盈余管理

DA－
i,t－１ DA－

i,t－１

CEOchangei,t
０．００９∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００１ ０．００２ ０．０１３∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(２．８３４) (２．７５１) (０．２７６) (０．５８４) (３．２５９) (２．８８９)

Sizei,t－１
０．００５∗∗∗ ０．００２∗∗ ０．００８∗∗∗

(６．５５０) (２．２５４) (８．０８９)

LEVi,t－１
０．０４９∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０５３∗∗∗

(１０．３５９) (６．５１４) (９．０３２)

Turnoveri,t－１
０．００８∗∗∗ ０．００１ ０．０１７∗∗∗

(３．７５５) (０．３３２) (６．５４４)

NIGrowthChi,t－１
０．００１∗∗∗ ０．００１ ０．００２∗∗∗

(５．３２７) (１．６２９) (７．７０１)

REVGrowthChi,t－１
０．０１２∗∗∗ ０．００５∗∗ ０．０１５∗∗∗

(６．５８５) (２．３３０) (５．６８７)

ROAthresholdi,t－１
０．０１１∗∗∗ ０．０１４∗∗∗ ０．００６∗∗∗

(８．６７０) (８．６６５) (３．５０４)

SOEi,t－１
０．００５∗∗∗ ０．００２ ０．００６∗∗∗

(２．６６３) (０．８０１) (２．８０５)

CSRTi,t－１
０．００７∗∗ ０．００６ ０．００３

(２．３３８) (１．５９９) (０．７２８)

MHSRi,t－１
０．００４ ０．０１２ ０．０１３∗

(０．７３１) (１．６１３) (１．９４８)

Listedi,t－１
０．００１ ０．００１ ０．００３∗∗

(０．６６１) (０．６４６) (２．０４５)

Opinioni,t－１
０．０４９∗∗∗ ０．０１７∗ ０．０５５∗∗∗

(５．７９３) (１．７０９) (６．４４０)

Constant
０．０６３∗∗∗ ０．１５０∗∗∗ ０．０５９∗∗∗ ０．１０３∗∗∗ ０．０６６∗∗∗ ０．１９４∗∗∗

(６．４１０) (８．５７２) (４．７７７) (４．４０１) (４．１４３) (８．５０８)

IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １１６３８ １１６３８ ５９５３ ５９５３ ５６８５ ５６８５

AdjustＧR２ ０．０７５ ０．１２２ ０．０７２ ０．０９６ ０．１１９ ０．２０６

F ２５．０７８ ２７．６２７ １４．２４６ １３．７５３ ２３．５２０ ２９．５２９

　　注:括号内为经稳健调整的t统计量,下表同.

　　(２)倾向得分匹配双重差分模型(PSMＧDID).为了更好地解决样本自选择可能导致的内生性问
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题,本文借鉴张霁若的做法[２０],以上文PSM 配对样本为处理后的样本(即Post＝１),以PSM 配对样

本的上一期数据为处理前的样本(即Post＝０),构建双重差分模型(２),检验在上期年报披露日之前

发生CEO变更对上期应计盈余管理的影响.

EMi,t－１＝β０＋β１Treati,t＋β２Posti,t＋β３Treati,t×Posti,t＋βj∑Controlsi,t－１＋
∑Ind＋∑Year＋θ (２)

在模型(２)中,Treat为分组虚拟变量,如果样本公司属于上文PSM 的实验组,则 Treat取值为

１;如果样本公司属于上文PSM 配对后的对照组,则 Treat取值为０.需要说明的是,为了获得CEO
变更的净处理效应,对于实验组而言,本文仅保留了 CEO 变更当期及上一期的观测数据.交互项

Treat×Post的回归系数β３反映了CEO 变更对上期应计盈余管理的净影响.表５列(３)(４)报告了

模型(２)的回归结果.由列(４)可知,交互项 Treat×Post的回归系数β３显著为负,说明在上期年报披

露日之前发生CEO变更的公司会对上期年报进行更多的负向应计盈余管理,研究结论保持稳健.
　　　　表５ 稳健性测试结果Ⅰ

变量

(１) (２)

PSM

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

(３) (４)

PSMＧDID

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

CEOchangei,t
０．００８ ０．０２３∗∗

(０．８７５) (２．１９５)

Treati,t
０．０１１ ０．００２
(１．４９８) (０．１８４)

Posti,t
０．００４ ０．００８
(０．７０２) (１．１６２)

Treati,t×Posti,t
０．００９ ０．０１８∗

(１．１１５) (１．９０３)

Controls 控制 控制 控制 控制

IndFE 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制

N ４４４ ４９０ ７６６ ７３２

AdjustＧR２ ０．０６０ ０．２２２ ０．１１２ ０．１８６

　　(３)Heckman两阶段回归.考虑到上市公司并非随机进行CEO 变更,本文采用 Heckman两阶

段回归缓解样本选择导致的内生性问题.借鉴张霁若等的研究[２０],本文将两职合一(Dual)、董事会

规模(Dirnum)、董事会会议次数(Meetingnum)和净利润增长率(NIGrowth)作为 CEO 变更的解释

变量,构建模型(３)进行第一阶段回归,然后将逆米尔斯比率(Hazardlambda)作为控制变量加入模型

(１)进行第二阶段回归.

CEOchangei,t＝γ０＋γ１Duali,t－１＋γ２Dirnumi,t－１＋γ３Meetingnumi,t－１＋γ４NIGrowthi,t－１＋
γj∑Controlsi,t－１＋∑Ind＋∑Year＋η (３)

表６报告了 Heckman两阶段回归结果.由列(１)可知,Duali,t－１与CEOchangei,t显著正相关,说
明两职合一显著影响CEO变更.由列(２)可知,CEOchangei,t与 DA－

i,t－１依然显著负相关;逆米尔斯

比率(Hazardlambda)与DA－
i,t－１也显著正相关.以上结果表明,在控制了上市公司可能因公司治理

和公司业绩因素进行CEO变更的样本选择问题后,在上期年报披露日之前发生CEO 变更的公司对

上期年报进行了显著更多的负向应计盈余管理,研究结论保持稳健.
(４)固定效应模型.考虑到模型设定可能遗漏不随时间而变的重要变量,本文采用面板回归方法

来控制由此可能导致的内生性问题,并使用固定效应模型和随机效应模型对模型(１)重新进行回归分

析,回归结果如表７所示.Hausman检验结果表明固定效应模型优于随机效应模型.由列(３)可知,
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在控制了样本公司不随时间而变的固定效应后,CEO变更与上期负向应计盈余管理的显著负相关关

系没有发生改变,研究结论保持稳健.

２．变更应计盈余管理的度量方式.本文分别采用修正琼斯模型和业绩调整琼斯模型计算可操控

性应计,对模型(１)重新进行验证,回归结果如表８所示.由列(２)(４)可知,在变更应计盈余管理的度

量方式后,CEO变更与上期负向应计盈余管理的显著负相关关系并没有发生改变,研究结论保持

稳健.
　 表６ 稳健性测试结果Ⅱ

变量

(１)

第一阶段

CEOchangei,t

(２)

第二阶段

DA－
i,t－１

Duali,t－１
０．１６４∗∗

(２．０４２)

Dirnumi,t－１
０．２８９

(１．５１６)

Meetingnumi,t－１
０．０２３

(０．２３４)

NIGrowthi,t－１
０．００１

(０．４１６)

CEOchangei,t
０．０７７∗

(１．７７４)

Controls 控制 控制

IndFE 控制 控制

YearFE 控制 控制

Hazardlambda
０．０５１∗

(１．８６２)

N ５６４３ ５６４３

　注:列(１)括号内为经稳健调整的z统计量,列(２)括号内为经稳健调整的t统计量.

　表７ 稳健性测试结果Ⅲ

变量

(１)

固定效应模型

DA＋
i,t－１

(２)

随机效应模型

DA＋
i,t－１

(３)

固定效应模型

DA－
i,t－１

(４)

随机效应模型

DA－
i,t－１

CEOchangei,t
０．００３ ０．００１ ０．０１０∗∗ ０．０１０∗∗∗

(０．７６１) (０．３９６) (２．１９８) (２．７９７)

Controls 控制 控制 控制 控制

IndividualFE 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制

HausmanTest ７３．７９∗∗∗ 　　　９５．２９∗∗∗

N ５９５３ ５９５３ ５６８５ ５６８５

注:列(１)和(３)括号内为t统计量,列(２)和列(４)括号内为z统计量.

　　３．变更研究样本.理论上,继任CEO对上期报告盈余进行调整是需要时间的,如果CEO变更时

点接近于上期年报披露时点,继任 CEO 将没有充分的时间通过应计盈余管理手段调减上期盈余.
因此,本文分别剔除在上期年报披露日之前７天和１４天内发生CEO变更的样本,对模型(１)重新进

行验证,回归结果如表９所示.由列(２)(４)可知,在变更研究样本后,CEO变更与上期负向应计盈余

管理的显著负相关关系并没有发生改变,研究结论保持稳健.
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　表８ 稳健性测试结果Ⅳ

变量

(１) (２)

修正琼斯模型

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

(３) (４)

业绩调整琼斯模型

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

CEOchangei,t
０．００４ ０．００９∗∗ ０．００１ ０．００８∗∗

(１．１３７) (２．１６８) (０．２７３) (２．０８３)

Controls 控制 控制 控制 控制

IndFE 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制

N ５６４２ ６００７ ４２５４ ７３９５
AdjustＧR２ ０．０８８ ０．１９９ ０．０９３ ０．１７９

　表９ 稳健性测试结果Ⅴ

变量

(１) (２)

剔除在上期年报披露日之前

７天内发生CEO变更的样本

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

(３) (４)

剔除在上期年报披露日之前

１４天内发生CEO变更的样本

DA＋
i,t－１ DA－

i,t－１

CEOchangei,t
０．００５ ０．０１０∗∗ ０．００５ ０．０１０∗∗

(１．０１６) (２．２７９) (１．０１０) (２．１１４)

Controls 控制 控制 控制 控制

IndFE 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制

N ５６４２ ６００７ ４２５４ ７３９５

AdjustＧR２ ０．０８８ ０．１９９ ０．０９３ ０．１７９

　　(四)异质性检验

１．内部控制的调节效应.继任CEO提前进行负向应计盈余管理的本质是继任CEO滥用会计准

则赋予的自由裁量权操纵公司的会计政策和会计估计.已有研究表明,高质量的内部控制对应计盈

余管理行为具有显著抑制作用[２１][２２],这种抑制作用主要通过两个方面体现:第一,高质量的内部控制

能够实现有效的内部权力制衡,从而降低继任 CEO 滥用自由裁量权对上期报告盈余施加影响的可

能性;第二,合理保证财务报告和相关信息真实完整是企业内部控制的目标之一,高质量的内部控制

通过控制活动和内部监督可以有效抑制继任 CEO 对会计政策和会计估计的操纵,提高会计信息质

量.因此,本文可以合理预期,高质量的内部控制能够显著抑制继任 CEO 提前进行负向应计盈余

管理.
为验证上述预期,本文采用迪博内部控制指数度量内部控制质量(ICQ),如果内部控制指数大于

年度样本中位数,则界定为高内部控制质量组,否则为低内部控制质量组,并采用分组检验的方式对

模型(１)重新进行回归,回归结果如表１０列(１)(２)所示.由列(１)(２)可知,在低内部控制质量组,

CEOchangei,t与 DA－
i,t－１负相关,且在１％统计水平上显著;在高内部控制质量组,CEOchangei,t与

DA－
i,t－１负相关,但不再显著.以上结果表明,高质量的内部控制能够显著抑制继任CEO提前进行负

向应计盈余管理行为,即高质量的内部控制发挥了显著的治理作用.

２．外部审计的调节效应.继任CEO的应计盈余管理行为不仅受内部控制的约束,还受外部审计

的监督.已有研究表明,高质量的外部审计对应计盈余管理行为具有显著抑制作用[２３],这种作用主

要通过两个方面体现:第一,高质量的外部审计具备较强的专业胜任能力,能够有效识别和揭示被审

计单位的应计盈余管理行为;第二,高质量的外部审计具备较强的独立性,更有可能要求被审计单位

对应计盈余管理行为进行审计调整,且向被审计单位妥协的可能性更低.因此,本文可以合理预期,
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高质量的外部审计能够显著抑制继任CEO提前进行负向应计盈余管理.
为验证上述预期,本文采用中国注册会计师协会历年发布的会计师事务所综合评价信息度量外

部审计质量(IAQ),如果会计师事务所综合评价信息在样本区间内连续排名前十,则界定为高外部审

计质量组,否则为低外部审计质量组,并采用分组检验的方式对模型(１)重新进行回归,回归结果如表

１０列(３)(４)所示.由列(３)(４)可知,在低外部审计质量组,CEOchangei,t与 DA－
i,t－１负相关,且在１％

统计水平上显著;在高外部审计质量组,CEOchangei,t与 DA－
i,t－１负相关,但不再显著.以上结果表

明,高质量的外部审计能够显著抑制继任CEO提前进行负向应计盈余管理,即高质量的外部审计发

挥了显著的治理作用.

３．CEO继任来源的调节效应.首先,当继任CEO 来自公司内部时,继任 CEO 对公司业绩不佳

难辞其咎[１７],进行负向盈余管理在一定程度上是一种自我否定,不利于其树立管理权威;其次,应计

盈余管理主要是通过会计政策和会计估计的调整影响报告盈余,当继任CEO来自公司内部时,会计

政策和会计估计的过渡应当是相对平稳的,内部继任 CEO 如果通过会计政策和会计估计的调整进

行负向盈余管理更容易被外部审计重点关注.相对而言,外部继任 CEO 需要及时向资本市场传递

其胜任能力的信号,通过负向应计盈余管理调减上期报告盈余,不仅可以降低继任CEO 的业绩考核

基准,还可以为变更后期“储备”业绩.因此,本文可以合理预期,相较于内部继任 CEO,外部继任

CEO倾向于在变更前期进行更多的负向应计盈余管理.
为验证上述预期,本文以在上期年报披露日之前发生 CEO 变更且进行负向应计盈余管理的子

样本为研究对象,以负向应计盈余管理为被解释变量,以继任来源(Origin)为解释变量,如果继任

CEO来自公司外部,则 Origin取值为１,否则为０.控制变量与模型(１)保持一致,构建 OLS模型并

进行回归分析,回归结果如表１０列(５)所示.由列(５)可知,Origini,t与 DA－
i,t－１负相关,且在１％统计

水平上显著,说明相较于内部继任 CEO,外部继任 CEO 对上期年报进行了更多的负向应计盈余

管理.
　表１０ 异质性检验结果

变量

(１)

低内部控制质量

DA－
i,t－１

(２)

高内部控制质量

DA－
i,t－１

(３)

低外部审计质量

DA－
i,t－１

(４)

高外部审计质量

DA－
i,t－１

(５)

继任来源

DA－
i,t－１

CEOchangei,t
０．０１７∗∗∗ ０．００４ ０．０１３∗∗ ０．００９
(３．０４６) (０．７８０) (２．５７９) (１．５２９)

Origini,t
０．０２９∗∗∗

(３．３５１)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

IndFE 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制

N ２８２１ ２８６４ ３０４８ ２６３７ ２３７

AdjustＧR２ ０．２１６ ０．２０９ ０．２０９ ０．２０５ ０．２６２

F １６．５３１ ２０．２６１ １６．５５１ １５．２５９ ３．３２８

　　(五)进一步分析

１．继任CEO提前进行负向应计盈余管理的时间.理论上,CEO 变更发生在上期年报披露日之

前仅仅赋予了继任CEO通过应计盈余管理手段调整上期报告盈余的可能,但继任CEO 对上期报告

盈余进行调整是需要时间的.CEO变更时点与上期年报披露时点之间的间隔越长,留给继任 CEO
通过应计盈余管理手段调减上期盈余的时间就越充分,负向应计盈余管理程度也应该越大.因此,本
文可以合理预期,CEO变更时点与上期年报披露时点之间的间隔与上期负向应计盈余管理显著负

相关.
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为验证上述预期,本文以CEO变更时点与上期年报披露时点间隔天数的自然对数(LnTime)替
代模型(１)的自变量,并重新进行回归,回归结果如表１１列(１)所示.由列(１)可知,LnTimei,t与

DA－
i,t－１负相关,且在５％统计水平上显著,该结果表明留给继任CEO的时间越充分,其提前进行负向

应计盈余管理的程度就越大.

２．继任CEO提前进行负向应计盈余管理的目的.继任CEO对上期报告盈余提前进行负向应计

盈余管理的主要目的是:通过调减上期报告盈余,降低继任CEO的业绩考核基准;同时,利用应计项

目的“反转”属性,为变更当期和后期“储备”业绩,以便早日实现业绩增长.因此,本文可以合理预期,
提前进行负向应计盈余管理的公司在变更当期更有可能实现业绩增长.

为验证上述预期,本文以上期年报披露日之前发生CEO变更的子样本为研究对象,以业绩增长

(Perchg)为被解释变量,其等于当期资产报酬率与上期资产报酬率之差;以是否提前进行负向应计盈

余管理(Bigbath)为解释变量,如果在上期年报披露日之前发生CEO变更,且上期应计盈余管理小于

０,则取值为１,否则取值为０;以公司规模、资产负债率、总资产周转率、盈余门槛、产权性质、机构持

股、管理层持股、上市时间和审计意见为控制变量,进行 OLS多元回归分析,回归结果如表１１列(２)
所示.由列(２)可知,Bigbathi,t－１与Perchgi,t正相关,且在５％统计水平上显著,说明对上期年报进行

负向应计盈余管理的公司更有可能在变更当期实现业绩增长.
　表１１ 进一步检验结果

变量

(１)

提前进行负向应计盈余管理的时间

DA－
i,t－１

(２)

提前进行负向应计盈余管理的目的

Perchgi,t

LnTimei,t
０．００３∗∗

(２．４０６)

Bigbathi,t－１
０．０１４∗∗

(１．９７０)

Controls 控制 控制

IndFE 控制 控制

YearFE 控制 控制

N ５６８５ ４６８

AdjustＧR２ ０．２０５ ０．０３４

F ２９．５５８ ２．２８０

六、研究结论与启示

本文以２０１０—２０２０年沪深两市 A股上市公司为研究样本,实证考察了在上期年报披露日之前

发生CEO变更对上期应计盈余管理的影响,得到如下研究结论:第一,在上期年报披露日之前发生

CEO变更时,继任CEO主导了上期应计盈余管理的方向,提前进行了更多的负向应计盈余管理;第
二,高质量的内部控制与外部审计发挥了显著治理作用,相比内部继任 CEO,外部继任 CEO 更倾向

于提前进行负向应计盈余管理;第三,继任 CEO 提前进行负向应计盈余管理是需要时间的,时间越

充分,提前进行负向应计盈余管理的程度越大;第四,继任 CEO 提前进行负向应计盈余管理的目的

是争取早日实现业绩增长,对上期年报进行负向应计盈余管理的公司比其他公司在 CEO 变更当期

更有可能实现业绩增长.
本文的研究结论具有如下启示意义.第一,上市公司应当明确 CEO 变更前期公司业绩的责任

归属,主张“谁负责谁主导”.虽然CEO变更发生在上期年报披露日之前,但是公司业绩所属的会计

期间已经结束,CEO变更前期公司业绩的责任归属于离任CEO是毋庸置疑的,按照“谁负责谁主导”
的原则,离任CEO应当主导CEO变更前期公司业绩的信息披露工作.同时,鉴于继任CEO和离任

CEO的盈余管理方向正好相反,可以安排继任CEO监督变更前期公司业绩的信息披露工作.
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第二,上市公司应当完善CEO薪酬契约.有效的薪酬契约应当采用多种薪酬激励方式,注重短

期激励和长期激励的有效结合,避免薪酬福利与公司业绩简单挂钩,有效发挥薪酬契约的激励和约束

作用.在CEO任职的初期和末期,其薪酬契约都应当以长期激励为主,短期激励为辅,避免CEO在

任职初期为了降低业绩考核基准而采取过激的盈余管理行为,同时防止 CEO 在任职末期的短视行

为损害上市公司的长远发展.
第三,上市公司应当完善内外部治理机制.高质量的内部控制和外部审计都是约束 CEO 盈余

管理行为、提高会计信息质量的重要治理机制.一方面,上市公司应当加强内部控制建设,坚持问题

导向,针对CEO变更前后的会计信息披露工作,查找风险隐患,形成风险清单,强化责任落实,加强

问题整改,切实提高内部控制工作的针对性和有效性.另一方面,上市公司应当提高对审计监督价值

的认知,切实形成对高质量审计监督的有效需求,并为审计监督发挥作用提供合理保障.
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WilltheIncomingCEOsManageEarningsinAdvance?

EmpiricalEvidenceBasedonCEOTurnoversPriortotheDisclosureDateoftheAnnualReport
FUShaozheng　CAOXu　SHIWeifeng

(SchoolofAccountancy/AuditandControlResearchCenter ,TianjinUniversityof

FinanceandEconomics ,Tianjin３００２２２,China)

Abstract:ThisarticletakesAＧsharelistedcompaniesfrom２０１０to２０２０assamplestoexaminethe
impactofCEOturnoversthatoccurredbetweenthebalancesheetdateandthedisclosuredateofthe
previousannualreportontheaccrualearnings managementinthepriorperiod．Theempirical
resultsshowthatcompaniesthatunderwentCEOturnoversbeforethedisclosuredateofthepreviＧ
ousannualreportcarriedoutmorenegativeaccrualearningsmanagement．Heterogeneitytestsfind
thathighＧqualityinternalcontrolandexternalaudithavesignificantinhibitingeffectsonthe
negativeaccrualearningsmanagement．What′smore,externalsuccessorsdomorenegativeaccrual
earningsmanagementinthepreviousannualreportthaninternalsuccessors．Furtherresearchshows
thatthelongerthetimeintervalbetweenCEOturnoverandpreviousannualreportdisclosure,the
greaternegativeaccrualearningsmanagementdegree．What′smore,inthesubsampleofCEOturnＧ
overs,companiesthathavemorenegativeaccrualearningsmanagementinthepreviousannualreＧ
portaremorelikelytorealizeearningsgrowththanothercompanies．Thisarticlenotonlyhelpsto
improvethecapitalmarket＇scognitionofearningsmanagementbehaviorinthepreviousperiodof
CEOturnovers,butalsocanprovidetheoreticalreferenceandpracticalevidenceforimprovingthe
qualityofaccountinginformation．
Keywords:TopManagmentTurnover;EarningsManagement;InternalControl;ExternalAudit
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