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摘 要 :中 国 存 在 显 著 的 法 治 进 程 不 平 衡 的 现 象 ，东 部 沿 海 地 区 的 法 治 环 境 明 显 优 于 中 部

地 区 和 西 部 地 区。在 部 分 法 治 环 境 薄 弱 甚 至 是 法 治 失 灵 的 地 区 ，政 府 会 努 力 提 高 法 治 水 平 ，

而 市 场 则 积 极 寻 求 其 他 非 正 式 制 度 的 有 益 补 充。随 着 中 国 传 媒 业 的 不 断 发 展 壮 大 ，媒 体 在 社

会 中 发 挥 着 日 益 重 要 的 作 用 ，尤 其 是 在 上 市 公 司 财 务 舞 弊 事 件 的 曝 光 和 处 理 过 程 中 ，媒 体 的

公 司 治 理 作 用 发 挥 的 淋 漓 尽 致 ，媒 体 监 督 职 能 日 益 被 社 会 大 众 认 可。在 这 样 特 殊 的 背 景 下 ，

探 索 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 盈 余 管 理 的 影 响 效 应 具 有 重 要 的 意 义。
基 于 媒 体 治 理 理 论 和 法 与 金 融 理 论 ，以 2009 年 至 2013 年 中 国 沪 深A 股 上 市 公 司 为 研 究 对

象 ，使 用OLS回 归 和Heckman两 阶 段 回 归 ，构 建 媒 体 监 督 影 响 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 理 论 分 析 框

架 ，实 证 研 究 媒 体 监 督 在 上 市 公 司 盈 余 管 理 治 理 中 的 作 用 ，探 讨 媒 体 监 督 对 盈 余 管 理 策 略 选

择 的 影 响 机 理 ，分 析 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 共 同 作 用 下 的 治 理 效 应 ，并 对 研 究 中 涉 及 的 内 生 性

问 题 进 行 检 验。
研究 结 果 表 明 ，媒 体 监 督 可 以 有 效 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理 行 为 ，受 到 媒 体 监 督 越 多 的 上

市 公 司 其 盈 余 管 理 程 度 越 低 ; 随 着 媒 体 监 督 的 加 强 ，上 市 公 司 的 盈 余 管 理 策 略 由 应 计 盈 余 管

理 向 真 实 盈 余 管 理 转 变 ; 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 在 盈 余 管 理 治 理 中 存 在 替 代 效 应 ，较 强 的 媒 体

监 督 可 以 减 少 由 于 法 治 环 境 薄 弱 而 诱 发 的 盈 余 管 理。
研 究 结 果 表 明 在 转 轨 国 家 中 媒 体 监 督 是 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 有 效 路 径 和 法 律 外 的 有

益 补 充 ，这 为 推 动 中 国 上 市 公 司 盈 余 管 理 治 理 提 供 了 理 论 支 持 和 经 验 证 据。
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1 引 言

传 统 的 法 与 金 融 理 论 认 为 ，完 善 的 法 律 制 度 可 以

有 效 的 推 动 企 业 价 值 增 长 ，减 少 企 业 的 盈 余 管 理 行

为。然 而 在 现 实 中 ，大 部 分 经 济 转 轨 国 家 都 会 面 临

法 治 环 境 薄 弱 的 问 题。新 中 国 成 立 60 多 年 来 ，中 国

的 法 治 建 设 经 历 了 不 同 的 历 史 时 期 ，在 经 过 艰 辛 的

探 索 和 大 胆 的 尝 试 后 取 得 了 巨 大 的 成 就 ，逐 渐 形 成

了 符 合 社 会 主 义 市 场 经 济 要 求 的 法 律 制 度。但 是 中

国 仍 存 在 法 治 进 程 不 平 衡 的 现 象 ，中 国 东 部 沿 海 地

区 的 法 治 环 境 明 显 优 于 中 部 地 区 和 西 部 地 区。在 部
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分 法 治 环 境 薄 弱 甚 至 是 法 治 失 灵 的 地 区 ，市 场 会 衍

生 出 怎 样 的 替 代 保 护 机 制 来 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理

行 为 ，值 得 理 论 界 和 实 务 界 认 真 思 考。近 年 来 ，媒 体

在 上 市 公 司 财 务 舞 弊 事 件 中 发 挥 了 重 要 的 监 督 作

用 ，使 广 大 投 资 者 看 到 了 媒 体 监 督 的 力 量。此 时 ，媒

体 监 督 影 响 上 市 公 司 盈 余 管 理 决 策 的 作 用 机 理 有 待

考 察 ，同 时 媒 体 监 督 与 中 国 特 殊 的 法 治 环 境 在 盈 余

管 理 治 理 中 的 交 互 效 应 也 有 待 探 索。
本 研 究 以 中 国 沪 深 两 市A 股 上 市 公 司 为 对 象 ，实

证 检 验 媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 影 响 机 理 ，

寻 找 上 市 公 司 盈 余 管 理 策 略 转 变 的 经 验 证 据 ，探 索

媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 盈 余 管 理 的 治 理 效 应。

2 相 关 研 究 评 述 和 研 究 假 设

2． 1 制 度 背 景

在 西 方 发 达 国 家 媒 体 行 业 的 市 场 化 程 度 较 高 ，政

府 很 少 通 过 所 有 权 控 制 来 影 响 媒 体 日 常 经 营 和 管

理 ，也 未 设 定 严 格 的 行 业 准 入 制 度 ，甚 至 出 台 反 垄 断

法鼓 励 媒 体 间 的 自 由 竞 争。相 关 宪 法 和 新 闻 法 也 赋

予 媒 体 对 政 府、企 业 和 公 众 人 物 的 监 督 权 ，保 护 媒 体

“社 会 公 器”作 用 的 发 挥。在 中 国 ，传 媒 业 具 有 很 强

的 意 识 形 态 属 性 ，政 府 对 传 媒 行 业 实 施 严 格 的 进 入

管 制 和 行 为 管 制。从 传 媒 在 中 国 社 会 政 治 生 活 中 的

作 用 可 以 发 现 ，实 施 严 格 的 传 媒 管 制 在 维 护 政 治 稳

定、社 会 稳 定 和 提 高 媒 体 进 入 效 率、新 闻 真 实 性 等 方

面 确 实 有 重 要 的 现 实 意 义。但 是 ，这 种 行 政 性 质 浓

厚 的 管 制 行 为 也 给 媒 体 发 展 带 来 了 不 少 负 面 影 响。
20 世 纪 80 年 代 ，全 球 兴 起 了 媒 体 产 业 放 松 管 制 的 浪

潮 ，这 给 中 国 传 媒 业 的 发 展 提 供 了 良 好 的 机 遇。国

家 支 持 民 营 资 本 投 资 传 媒 业 ，鼓 励 媒 体 采 用 市 场 化

方 式 进 行 运 营 管 理 ，为 中 国 传 媒 业 的 发 展 营 造 有 利

的 外 部 环 境。随 着 市 场 化 改 革 的 不 断 深 入 ，中 国 传

媒 业 得 到 高 速 发 展 ，根 据《中 国 传 媒 产 业 发 展 报 告

( 2014) 》中 的 数 据 可 知 ，2013 年 传 媒 产 业 总 产 值 高 达

8 902 亿 元 人 民 币 ，同 比 增 长16． 2%［1］。随 着 传 媒 业 的

不 断 发 展 壮 大 ，媒 体 在 社 会 中 也 发 挥 着 日 益 重 要 的

作用 ，特 别 是 在 银 广 夏、蓝 田 股 份、美 邦 服 饰、康 美 药

业、中 联 重 科 等 一 系 列 财 务 舞 弊 事 件 的 曝 光 和 处 理

过 程 中 ，媒 体 的 公 司 治 理 作 用 发 挥 的 淋 漓 尽 致 ，媒 体

监 督 职 能 也 逐 渐 得 到 了 社 会 公 众 的 认 可。
2． 2 相 关 研 究 评 述

自 从 ZINGALES［2］ 发 布“In research of new founda-
tions”之 后 ，媒 体 在 财 务 和 金 融 领 域 得 到 了 学 术 界 的

高 度 重 视 和 热 切 关 注 ，开 启 了 媒 体 治 理 理 论 的 相 关

研 究。MILLEＲ［3］以 因 会 计 舞 弊 而 被 处 罚 的 美 国 企 业

为 研 究 对 象 ，发 现 媒 体 可 以 对 财 务 舞 弊 行 为 进 行 有

效 的 约 束 ; DYCK et al．［4］认 为 西 方 媒 体 对 俄 罗 斯 公 司

违 规 行 为 的 揭 露 ，有 助 于 迫 使 公 司 改 正 自 身 的 违 规

行 为 ; 李 培 功 等［5］ 认 为 ，在 中 国 资 本 市 场 中 媒 体 的 负

面 报 道 可 以 提 高 上 市 公 司 纠 正 违 规 行 为 的 可 能 性。
这 些 经 验 证 据 提 醒 我 们 在 盈 余 管 理 治 理 中 必 须 要 重

视 媒 体 这 种 替 代 机 制 的 作 用 ，但 已 有 研 究 鲜 有 探 索

媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 治 理 作 用。然 而 ，

也 有 部 分 研 究 开 始 质 疑 媒 体 公 司 治 理 的 作 用 ，并 提

出 媒 体 报 道 偏 差 的 论 断 ，即 媒 体 有 偏 理 论。GENTZ-
KOW et al．［6］和COＲE et al．［7］认 为 出 于 效 应 最 大 化 的 考

虑 ，媒 体 具 有 娱 乐 导 向 或 追 求 轰 动 效 应 的 倾 向 ; ＲEU-
TEＲ et al．［8］发 现 了 媒 体 为 了 迎 合 广 告 商 而 发 生 报 道

偏 差 的 证 据 ，有 83． 8%的 基 金 公 司 因 为 在Money Maga-
zine投 放 超 过 100 万 美 元 广 告 而 入 选 了 由 该 杂 志 评 选

的“基 金 100 强”。进 一 步 ，ELLMAN et al．［9］认 为 随 着

广 告 业 务 收 入 的 增 加 ，媒 体 会 避 免 报 道 对 广 告 客 户

产 生 不 利 影 响 的 新 闻 ; GUＲUN et al．［10］证 实 了 上 述 观

点 ，他 们 发 现 由 于 过 度 的 依 赖 广 告 收 入 ，美 国 地 方 媒

体 会 倾 向 于 正 面 报 道 当 地 的 企 业。媒 体 的 治 理 作 用

往 往 会 受 到 新 闻 报 道 自 由 度、媒 体 俘 获 和 媒 体 租 金

等 问 题 的 困 扰［11］ ，这 些 问 题 都 与 法 治 环 境 有 着 紧 密

的 联 系。而 作 为 一 种 外 部 治 理 机 制 ，法 治 环 境 对 上

市 公 司 盈 余 管 理 也 会 发 挥 重 要 的 治 理 作 用。已 有 研

究 并 未 讨 论 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 共 同 作 用 会 对 上 市

公 司 盈 余 管 理 产 生 何 种 影 响 ，媒 体 监 督 与 法 治 环 境

对 盈 余 管 理 的 交 互 影 响 既 可 能 表 现 为 替 代 效 应 ，也

可 能 表 现 为 互 补 效 应。在 中 国 特 殊 的 制 度 背 景 下 ，

两 种 外 部 治 理 机 制 之 间 到 底 存 在 着 怎 样 的 交 互 效

应 ，也 有 待 进 一 步 检 验。
2． 3 研 究 假 设

一 方 面 ，媒 体 有 较 强 的 动 机 监 督 上 市 公 司 的 盈 余

管 理 行 为。①基 于 成 本 收 益 的 考 虑。媒 体 监 督 的 主

要 成 本 是 访 问 支 出 和 新 闻 发 布 成 本 ，其 中 人 员 的 差

旅 费、工 资、印 刷 费 用 和 网 站 维 护 费 等 成 本 较 低。但

是 如 果 能 发 现 企 业 的 财 务 舞 弊 等 违 规 行 为 ，会 给 媒

体 带 来 声 誉 和 知 名 度 的 提 升 ，进 而 会 增 加 广 告 收 入、
报 纸 订 阅 收 入 和 网 站 访 问 流 量 收 入 等。由 此 可 知 ，

媒 体 监 督 企 业 盈 余 管 理 行 为 的 边 际 收 益 远 大 于 边 际

成 本 ，此 时 媒 体 有 着 较 强 动 机 监 督 企 业 的 盈 余 管 理

行 为。②基 于 市 场 供 给 需 求 的 考 虑。在 传 媒 市 场

中 ，作 为 新 闻 供 给 者 的 媒 体 会 通 过 报 道 社 会 热 点 话

题 吸 引 社 会 大 众 的 眼 球 ，报 道 企 业 的 盈 余 管 理 相 关

新 闻 可 以 提 高 媒 体 的 社 会 美 誉 度 和 公 众 形 象 ，为 媒

体 创 造 更 多 的 商 业 价 值。
另 一 方 面 ，媒 体 监 督 可 以 通 过 以 下 4 种 有 效 路 径

影响 上 市 公 司 的 盈 余 管 理 行 为。①监 管 部 门 的 行 政

介入。由 于 媒 体 报 道 可 以 将 上 市 公 司 的 盈 余 操 控 行

为 等 不 对 称 信 息 传 递 给 监 管 部 门 ，社 会 各 界 的 广 泛

关 注 也 迫 使 监 管 部 门 提 高 督 查 工 作 的 努 力 程 度 ，进

而 提 高 监 管 部 门 发 现 上 市 公 司 盈 余 操 控 行 为 的 概

率。同 时 ，考 虑 到 媒 体 报 道 引 发 的 行 政 介 入 可 能 会

对 企 业 产 生 负 面 影 响 ，上 市 公 司 也 会 降 低 盈 余 操 控

的 程 度。②经 理 人 的 声 誉。相 对 于 薪 酬 激 励 而 言 ，

国有 企 业 的 高 管 更 加 偏 好 于 追 求 政 治 目 标［12］。在 媒

体 监 督 之 下 ，国 企 高 管 不 会 冒 着 声 誉 被 毁 和 断 送 政

治 前 途 的 风 险 而 进 行 盈 余 操 控 ; 同 时 ，良 好 的 声 誉 和

口 碑 可 以 为 民 营 企 业 高 管 在 经 理 人 市 场 中 获 得 较 高

的 溢 价 ，出 于 对 未 来 的 就 业、职 位 和 薪 酬 的 考 虑 ，民
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营 企 业 高 管 更 珍 惜 自 身 的 声 誉。在 受 到 媒 体 监 督

时 ，民 营 企 业 高 管 往 往 会 减 少 各 种 机 会 主 义 行 为 ，通

过 降 低 盈 余 操 控 程 度 来 维 护 自 身 声 誉。③投 资 者 的

“用 脚 投 票”。作 为 重 要 的 信 息 中 介 机 构 ，媒 体 通 过

自 身 的 信 息 创 造 功 能 和 信 息 传 递 功 能 向 社 会 大 众 传

播 有 价 值 的 信 息［13］。DＲAKE et al．［14］发 现 媒 体 对 上

市 公 司 信 息 的 报 道 可 以 降 低 市 场 中 的 信 息 不 对 称 程

度 ，帮 助 投 资 者 了 解 会 计 信 息 并 进 行 合 理 的 定 价。
在 获 得 对 上 市 公 司 更 为 全 面 客 观 认 识 的 基 础 上 ，投

资 者 可 以 通 过“用 脚 投 票”方 式 宣 泄 对 上 市 公 司 盈 余

操 控 不 满 的 情 绪。为 了 避 免 公 司 股 票 价 格 出 现 暴 跌

和 公 司 市 值 的 大 幅 缩 水 ，管 理 层 会 减 少 盈 余 管 理 程

度。④ JOE［15］认 为 媒 体 可 以 影 响 审 计 师 的 行 为 决 策 ，

媒 体 对 上 市 公 司“坏 消 息”的 报 道 会 使 审 计 师 倾 向 于

出具 保 留 意 见 审 计 报 告。上 市 公 司 备 受 媒 体 报 道 和

关 注 时 ，审 计 师 出 于 对 自 身 声 誉 的 考 虑 会 更 加 勤 勉

地 审 计 上 市 公 司 的 财 务 报 告 ，此 时 审 计 师 对 上 市 公

司 财 务 报 告 中 的 盈 余 操 控 行 为 的 容 忍 度 会 显 著 降

低 ，出 具 非 标 准 审 计 意 见 的 可 能 性 较 大。为 了 避 免

被 审 计 师 出 具 非 标 准 审 计 意 见 ，上 市 公 司 会 减 少 盈

余 操 控 行 为。因 此 ，本 研 究 提 出 假 设。
H1 媒 体 监 督 可 以 有 效 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理

行 为 ，即 随 着 媒 体 监 督 加 强 ，上 市 公 司 的 应 计 盈 余 管

理 程 度 和 真 实 盈 余 管 理 程 度 会 降 低。
作 为 盈 余 管 理 的 新 手 段 ，真 实 盈 余 管 理 会 损 害 企

业 的 现 金 流 和 长 期 业 绩 ，但 由 于 其 隐 蔽 性 较 强 ，也 给

监管 工 作 带 来 了 巨 大 的 挑 战。学 术 界 围 绕 着 真 实 盈

余 管 理 展 开 了 激 烈 的 讨 论 ，取 得 一 定 的 成 果［16 － 17］。
已 有 研 究 主 要 从 制 度 方 面 研 究 盈 余 管 理 策 略 转 变 的

诱 因。COHEN et al．［18］认 为 美 国 萨 班 斯 法 案 的 颁 布 ，

导 致 美 国 上 市 公 司 更 偏 好 采 用 真 实 盈 余 管 理 ，而 逐

渐 减 少 应 计 盈 余 管 理 ; CHI et al．［19］认 为 ，企 业 在 面 对

高 法 律 诉 讼 风 险 和 严 格 的 外 部 审 计 时 会 增 加 真 实 盈

余 管 理 ，主 要 是 由 于 在 满 足 信 息 披 露 原 则 的 前 提 下

真 实 盈 余 管 理 并 未 违 反 相 关 法 律 法 规 ; ZANG［20］也 发

现 会 计 监 管 的 加 强 会 导 致 企 业 真 实 盈 余 管 理 的 增

加。本 研 究 拟 从 媒 体 的 视 角 ，探 索 媒 体 监 督 对 盈 余

管 理 策 略 的 影 响 机 理。随 着 媒 体 监 督 的 不 断 加 强 ，

应 计 盈 余 管 理 行 为 更 容 易 被 监 管 部 门 发 现 ，此 时 上

市 公 司 不 得 不 寻 求 其 他 途 径 以 达 到 预 计 的 盈 余 目

标。考 虑 到 真 实 盈 余 管 理 以 实 际 的 经 济 活 动 为 基

础 ，具 有 较 强 的 隐 蔽 性 ，比 应 计 盈 余 管 理 更 难 以 被 监

管 部 门 发 现 ，上 市 公 司 迫 于 媒 体 监 督 压 力 减 少 应 计

盈 余 管 理 的 同 时 ，会 增 加 真 实 盈 余 管 理。因 此 ，本 研

究 提 出 假 设。
H2 媒 体 监 督 会 影 响 上 市 公 司 的 盈 余 管 理 策 略 ，

即 随 着 媒 体 监 督 的 加 强 ，上 市 公 司 的 盈 余 管 理 策 略

逐 渐 由 应 计 盈 余 管 理 向 真 实 盈 余 管 理 转 变。
法 治 环 境 在 盈 余 管 理 治 理 中 起 到 至 关 重 要 的 作

用 ，HOUQE et al．［21］和FUNG et al．［22］均 发 现 了 法 治 环 境

约束 企 业 盈 余 管 理 的 现 实 证 据。但 是 与 其 他 处 于 转

轨 时 期 的 国 家 一 样 ，目 前 中 国 的 法 治 环 境 还 较 为 薄

弱 ，特 别 是 西 部 经 济 落 后 地 区。在 法 治 薄 弱 甚 至 是

法 治 失 灵 的 地 区 ，当 法 律 层 面 的 强 制 纠 偏 机 制 无 法

抑 制 上 市 公 司 盈 余 管 理 行 为 时 ，市 场 会 自 发 地 衍 生

出 替 代 纠 偏 机 制 来 保 护 投 资 者。媒 体 作 为 独 立 于 立

法 权、司 法 权 和 行 政 权 的“第 四 权”，可 以 有 效 约 束 企

业 违 规 行 为 和 解 决 市 场 失 灵 问 题［23］ ，媒 体 监 督 是 新

兴 资 本 市 场 中 有 效 替 代 法 律 保 护 不 足 的 重 要 制 度 安

排。在 法 治 环 境 较 好 的 地 区 ，法 律 制 度 可 以 履 行 监

督 上 市 公 司 盈 余 管 理 行 为 的 职 责 ，此 时 媒 体 监 督 的

影 响 力 就 会 有 所 弱 化。但 在 法 治 环 境 较 差 的 地 区 ，

媒 体 的 监 督 职 能 的 功 效 就 更 为 显 著。媒 体 通 过 报 道

上 市 公 司 的 盈 余 管 理 行 为 ，引 起 政 府 和 社 会 大 众 的

关 注 ，向 上 市 公 司 管 理 层 施 加 压 力。考 虑 到 沉 重 的

声 誉 成 本 和 政 府 处 罚 ，上 市 公 司 会 降 低 盈 余 管 理 的

程 度。因 此 ，本 研 究 提 出 假 设。
H3 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 在 盈 余 管 理 治 理 中 存

在 替 代 效 应 ，媒 体 监 督 可 以 有 效 降 低 由 于 法 治 环 境

薄 弱 而 诱 发 的 盈 余 管 理。

3 研 究 设 计

3． 1 样 本 选 择 和 数 据 来 源

以 2009 年 至 2013 年 为 研 究 窗 口 ，选 取 中 国 沪 深 两

市A股 上 市 公 司 为 研 究 样 本 ，通 过 以 下 程 序 进 行 筛

选。①剔 除 被 ST 和* ST 的 样 本 ; ②剔 除 金 融 类 样 本 ;

③剔 除 财 务 数 据 和 公 司 治 理 数 据 不 齐 全 的 样 本。共

获 取 6 261 个 观 测 样 本。上 市 公 司 财 务 数 据 主 要 来 自

于Wind数 据 库 ，公 司 治 理 数 据 来 自 于CSMAＲ 数 据 库 ，

GDP数 据 来 自 于《中 国 统 计 年 鉴》，法 治 环 境 数 据 来

自 于《中 国 市 场 化 指 数———各 地 区 市 场 化 相 对 进 程

2011 年 报 告》［24］ ，媒 体 监 督 数 据 来 自 于 CNKI 中 国 重

要 报 纸 全 文 数 据 库 和 百 度 新 闻 搜 索 引 擎。
3． 2 变 量 定 义

3． 2． 1 被 解 释 变 量

( 1) 应 计 盈 余 管 理

截 面 修 正 Jones模 型 是 目 前 计 量 应 计 盈 余 管 理 的

主流 方 法 ，BAＲTOV et al．［25］检 验 发 现 截 面 修 正 Jones 模

型 可 以 有 效 衡 量 企 业 的 应 计 盈 余 管 理 程 度。本 研 究

也 采 用 该 模 型 ，具 体 模 型 为

NDAi，t = α̂1
1

Ai，t－1
+ α̂2

ΔＲEVi，t － ΔＲECi，t

Ai，t－1
+ α̂3

PPEi，t

Ai，t－1

( 1)

其 中 ，i为 公 司 ，t为 年 ，NDA为 非 可 操 控 的 应 计 利 润 ，A
为 总 资 产 ，ΔＲEV 为 营 业 业 务 收 入 的 变 动 值 ，ΔＲEC 为

应 收 账 款 的 变 动 值 ，PPE为 固 定 资 产 原 值 ，̂α1、̂α2 和 α̂3

为 根 据 ( 2) 式 分 年、分 行 业 的 数 据 回 归 估 计 得 到 的 参

数。
TAi，t

Ai，t－1
= α1

1
Ai，t－1

+ α2
ΔＲEVi，t

Ai，t－1
+ α3

PPEi，t

Ai，t－1
+ εi，t ( 2)

其中 ，TA为 总 应 计 利 润 ，等 于 净 利 润 与 经 营 现 金 流 净

值 的 差 额 ; α1 ～ α3 为 各 变 量 的 系 数 ; ε为 随 机 扰 动 项。
( 2) 真 实 盈 余 管 理

ＲOYCHOWDHUＲY［26］从 销 售 操 控、生 产 操 控 和 酌
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量 性 费 用 操 控 出 发 ，构 建 真 实 盈 余 管 理 计 量 模 型 ，是

目 前 最 权 威 的 真 实 盈 余 管 理 计 量 模 型 ，得 到FＲANZ et
al．［27］、DEFOND et al．［28］、ALHADAB et al．［29］的 广 泛 运

用。具 体 模 型 为

CFOi，t

Ai，t－1
= β1

1
Ai，t－1

+ β2
Salesi，t
Ai，t－1

+ β3
ΔSalesi，t
Ai，t－1

+ υi，t ( 3)

其 中 ，CFO 为 经 营 活 动 现 金 流 量 ，Sales 为 销 售 额 ，

ΔSales为 销 售 额 的 变 动 值 ，β1～ β3 为 各 变 量 的 系 数 ，υ为

随机 扰 动 项。( 3) 式 回 归 估 计 的 残 差 为 异 常 的 经 营 现

金 流 量 ( ＲEM_CFO) 。
PＲODi，t

Ai，t－1
= χ1

1
Ai，t－1

+ χ2
Salesi，t
Ai，t－1

+ χ3
ΔSalesi，t
Ai，t－1

+

χ4
ΔSalesi，t－1

Ai，t－1
+ i，t ( 4)

其 中 ，PＲOD 为 生 产 成 本 ，即 销 售 成 本 与 存 货 变 动 额

之 和 ; χ1 ～ χ4 为 各 变 量 的 系 数 ; 为 随 机 扰 动 项。( 4) 式

回 归 估 计 的 残 差 为 异 常 的 生 产 成 本 ( ＲEM_PＲOD) 。
DISEXPi，t

Ai，t－1
= δ1

1
Ai，t－1

+ δ2
Salesi，t－1
Ai，t－1

+i，t ( 5)

其 中 ，DISEXP为 酌 量 性 费 用 ，即 销 售 费 用 和 管 理 费 用

之 和 ; δ1 和 δ2 为 各 变 量 的 系 数 ; 为 随 机 扰 动 项。 ( 5)

式 回 归 估 计 的 残 差 为 异 常 的 酌 量 性 费 用 ( ＲEM_
DISEXP) 。

真 实 盈 余 管 理 总 量 模 型 为

ＲEMi，t =ＲEM_PＲODi，t － ＲEM_CFOi，t － ＲEM_DISEXPi，t

( 6)

其 中 ，ＲEM 为 真 实 盈 余 管 理 程 度。
需 要 说 明 的 是 ，真 实 盈 余 管 理 计 量 模 型 中 涉 及 到

的 所 有 变 量 均 用Ai，t－1 平 减。
3． 2． 2 解 释 变 量

( 1) 媒 体 监 督

现 阶 段 媒 体 主 要 包 含 纸 媒、网 媒 和 自 媒 体 ，考 虑

到 自 媒 体 披 露 信 息 的 可 信 度 较 低 和 数 据 收 集 较 为 困

难 ，本 研 究 主 要 选 取 纸 媒 和 网 媒 作 为 数 据 收 集 对 象。
借 鉴 梁 红 玉 等［30］ 的 做 法 ，以 媒 体 报 道 次 数 作 为 计 量

媒 体 监 督 程 度 的 依 据 ，如 果 某 家 上 市 公 司 的 媒 体 报

道 次 数 越 多 ，说 明 媒 体 对 这 家 上 市 公 司 的 监 督 程 度

越 强。①纸 媒 监 督 ( PMM) 。数 据 来 源 于CNKI 中 国 重

要 报 纸 全 文 数 据 库 ，该 数 据 库 是 中 国 最 全 面 和 最 权

威的 报 纸 全 文 数 据 库。以 上 市 公 司 当 年 的 股 票 简 称

作 为 数 据 库 检 索 的 主 题 ，采 用 精 确 匹 配 的 方 法 人 工

依 次 收 集 上 市 公 司 的 报 纸 报 道 次 数 ，以 报 纸 报 道 次

数 的 自 然 对 数 作 为 PMM 的 代 理 变 量。② 网 媒 监 督

( NMM) 。数 据 取 自 于 百 度 新 闻 搜 索 引 擎 ( http: ∥
news． baidu． com / ) ，该 网 站 是 目 前 世 界 上 最 大 的 中 文

新 闻 搜 索 平 台 ，可 以 提 供 大 数 据 分 析 服 务。采 用 中

文 新 闻 搜 索 引 擎 中 的 高 级 搜 索 ，以 上 市 公 司 当 年 的

股 票 简 称 作 为 关 键 词 ，分 年 度 搜 索 该 关 键 词 在 新 闻

标 题 中 出 现 的 频 次。以 网 络 新 闻 报 道 次 数 的 自 然 对

数 作 为NMM 的 代 理 变 量。
( 2) 法 治 环 境

本 研 究 以《中 国 市 场 化 指 数 ——— 各 地 区 市 场 化

相 对 进 程 2011 年 报 告》中 各 地 区 的“律 师、会 计 师 等

市 场 中 介 组 织 服 务 条 件”指 数 得 分 作 为 法 治 环 境

( LE) 的 代 理 变 量。该 指 数 为 正 向 指 标 ，指 数 越 大 说

明 法 治 环 境 越 好。由 于 现 阶 段 仅 公 布 了 1997 年 至

2009 年 的 相 关 指 标 ，考 虑 到 法 治 环 境 虽 然 在 不 同 年

度 有 所 变 化 ，但 是 各 地 区 间 却 相 对 稳 定 ，所 以 本 研 究

假设 2010 年 至 2013 年 具 有 与 2009 年 相 同 的 市 场 化 指

数。同 时 ，考 虑 到 法 治 环 境 指 标 很 大 程 度 上 与 经 济

发 展 程 度 重 合 ，为 了 弱 化 由 此 给 回 归 结 果 带 来 的 偏

差 ，本 研 究 将 经 济 发 展 水 平 作 为 控 制 变 量 加 入 检 验

模 型。需 要 注 意 的 是 ，各 省 份 的 结 案 率、每 万 人 律 师

数 和 每 万 人 律 师 事 务 所 数 也 可 以 作 为 法 治 环 境 的 代

理 变 量 ，但 是 中 央 政 法 委 已 经 取 消 了 结 案 率、有 罪 判

决 率 等 不 合 理 考 核 指 标 ，而《中 国 律 师 年 鉴》也 仅 提

供 2011 年 之 前 的 各 省 份 律 师 数 和 律 师 事 务 所 数 ，所

以 上 述 指 标 并 不 满 足 本 研 究 需 要。
3． 2． 3 控 制 变 量

为 了 保 证 研 究 结 果 的 可 靠 性 ，本 研 究 对 公 司 特 征

变 量、公 司 治 理 变 量 和 宏 观 经 济 变 量 进 行 控 制 ，主 要

控制 变 量 有 企 业 规 模、自 由 现 金 流、负 债 水 平、董 事

会 规 模、独 董 比 率、监 事 会 规 模、代 理 成 本、经 济 发 展

水 平、年 度 虚 拟 变 量 和 行 业 虚 拟 变 量。变 量 定 义 见

表 1。
3． 3 模 型 设 定

为 了 检 验H1，寻 找 媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理

的 作 用 机 理 ，本 研 究 构 建 多 元 线 性 回 归 模 型 ，即

EMi，t = 0 + 1MMi，t + 2Sizei，t + 3CFi，t + 4DVi，t +
5BSi，t + 6PIDi，t + 7SBSi，t + 8ACi，t +
9GDPi，t + 10Yeari，t + 11 Indi，t + τi，t ( 7)

其 中 ，EM为 盈 余 管 理 程 度 ，包 括 应 计 盈 余 管 理AEM和

真 实 盈 余 管 理ＲEM; MM为 受 到 媒 体 监 督 的 程 度 ，包 括

纸 媒 监 督PMM和 网 媒 监 督NMM; 0 为 常 数 项 ; 1 ～ 11

为 各 变 量 的 系 数 ; τ为 残 差 项。
为 了 检 验H2，探 索 在 受 到 媒 体 监 督 情 况 下 上 市 公

司 盈 余 管 理 策 略 转 变 的 经 验 证 据 ，本 研 究 构 建 多 元

线 性 回 归 模 型 ，即

ＲEMi，t － AEMi，t = φ0 + φ1MMi，t + φ2Sizei，t + φ3CFi，t +
φ4DVi，t + φ5BSi，t + φ6PIDi，t +
φ7SBSi，t + φ8ACi，t + φ9GDPi，t +
φ10Yeari，t + φ11 Indi，t + θi，t ( 8)

其中 ，( ＲEM － AEM) 为 真 实 盈 余 管 理 与 应 计 盈 余 管 理

的 差 额 ，该 差 额 的 值 越 大 ，说 明 上 市 公 司 更 加 偏 好 于

更 多 的 使 用 真 实 盈 余 管 理 ; φ0 为 常 数 项 ; φ1 ～ φ11 为 各

变 量 的 系 数 ; θ为 残 差 项。
为 了 检 验H3，考 察 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 在 上 市 公

司 盈 余 管 理 治 理 中 存 在 着 替 代 效 应 还 是 互 补 效 应 ，

本 研 究 构 建 多 元 线 性 回 归 模 型 ，即

EMi，t = γ0 + γ1MMi，t + γ2MMi，t·LEi，t + γ3LEi，t +
γ4Sizei，t + γ5CFi，t + γ6DVi，t + γ7BSi，t +
γ8PIDi，t + γ9SBSi，t + γ10ACi，t + γ11GDPi，t +
γ12Yeari，t + γ13 Indi，t + νi，t ( 9)
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表 1 变 量 定 义 和 计 量

Table 1 Definition and Measurement of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量计量

被解释

变量

盈余管理 EM 包括应计盈余管理和真实盈余管理

应计盈余管理 AEM 截面修正 Jones 模型计量盈余管理的绝对值

真实盈余管理 ＲEM 真实盈余管理总量模型计算的真实盈余管理的绝对值

解释变量

媒体监督 MM 包括纸媒监督程度和网媒监督程度

纸媒监督 PMM 中国重要报纸全文数据库中公司年度新闻报道条数的自然对数

网媒监督 NMM “百度新闻”中公司年度新闻报道条数的自然对数

法治环境 LE
《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 2011 年报告》中“律师、
会计师等市场中介组织服务条件”指数

控制变量

企业规模 Size 总资产的自然对数

自由现金流 CF 自由现金流
总资产

负债水平 DV 总负债
总资产

董事会规模 BS 董事会总人数的自然对数

独董比率 PID 独立董事占董事会总人数的比例

监事会规模 SBS 监事会总人数的自然对数

代理成本 AC 其他应收款
总资产

经济发展水平 GDP 各省份年度 GDP 增长率

年度虚拟变量 Year 控制年度宏观经济影响，设置 4 个年度哑变量

行业虚拟变量 Ind 控制行业因素影响，设置 11 个行业哑变量

其中 ，LE为 所 处 地 区 的 法 治 环 境 ，γ0 为 常 数 项 ，γ1 ～
γ13 为 各 变 量 的 系 数 ，ν为 残 差 项。

4 实 证 结 果 和 分 析

4． 1 描 述 性 统 计 分 析

表 2 给 出 各 变 量 描 述 性 统 计 结 果。由 表 2 可 知 ，

PMM 的 均 值 为1． 668，表 明 中 国 上 市 公 司 被 纸 媒 报 道

的 平 均 次 数 为 5 次 ; 网 媒 监 督NMM 的 平 均 值 为5． 642，

即 上 市 公 司 被 网 媒 报 道 的 平 均 次 数 为 282 次。经 过

比较 可 知 ，网 媒 报 道 的 次 数 远 大 于 纸 媒 报 道 的 次 数 ，

这 主 要 是 由 于 现 阶 段 人 们 的 阅 读 方 式 在 逐 渐 转 变 ，

网 络 媒 体 已 经 成 为 投 资 者 获 取 上 市 公 司 信 息 的 重 要

媒 介。结 合 媒 体 监 督 变 量 的 极 小 值 和 极 大 值 可 知 ，

媒 体 对 上 市 公 司 的 报 道 次 数 也 存 在 较 大 的 差 异 ，部

分 上 市 公 司 甚 至 未 被 媒 体 报 道 过。
4． 2 相 关 性 检 验 分 析

本 研 究 进 行Pearson相 关 性 检 验 ，检 验 结 果 见 表3。
由 表 3 可 知 ，变 量 之 间 不 存 在 多 重 共 线 性 问 题 ，PMM
与NMM 的 相 关 系 数 为0． 591，但 是 由 于 这 两 个 变 量 并

不 会 在 模 型 回 归 中 同 时 出 现 ，所 以 共 线 性 问 题 对 模

型 估 计 结 果 影 响 较 小。为 了 确 保 估 计 结 果 的 稳 健

性 ，在 下 文 回 归 时 还 进 行 方 差 膨 胀 因 子 检 验 ，检 验 结

果 支 持 上 述 结 果。

4． 3 媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 治 理 效 应 的 研 究

表 4 给 出 媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 治 理 效

应 的 检 验 结 果 ，( 1) 列 为PMM 与AEM 的 回 归 结 果 ，( 2)

列 为NMM与AEM的 回 归 结 果 ，( 3) 列 为PMM与ＲEM的

回 归 结 果 ，( 4) 列 为NMM 与ＲEM 的 回 归 结 果。① 媒 体

监 督 对 上 市 公 司 应 计 盈 余 管 理 的 治 理 效 应。PMM 和

NMM与AEM 均 在 1% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 ，回 归 系 数

分 别 为－ 0． 009和－ 0． 005，表 明 媒 体 监 督 可 以 有 效 的 约

束 上 市 公 司 的 应 计 盈 余 管 理。② 媒 体 监 督 对 上 市 公

司 真 实 盈 余 管 理 的 治 理 效 应。PMM 和NMM 与ＲEM 均

在 1%的 水 平 上 显 著 负 相 关 ，回 归 系 数 分 别 为 － 0． 019
和 － 0． 009，即 媒 体 监 督 可 以 有 效 降 低 上 市 公 司 真 实

盈 余 管 理 程 度。整 体 而 言 ，媒 体 监 督 可 以 显 著 降 低

上 市 公 司 的 应 计 盈 余 管 理 和 真 实 盈 余 管 理 ，媒 体 在

盈 余 管 理 治 理 中 发 挥 着 显 著 的 作 用 ，H1 得 到 验 证。
于 忠 泊 等［31］ 验 证 了 媒 体 有 效 监 督 假 设 ，认 为 媒 体 监

督 可 以 有 效 约 束 上 市 公 司 的 应 计 盈 余 管 理 ，本 研 究

则 对 媒 体 有 效 监 督 假 设 进 行 了 有 益 的 补 充 ，发 现 媒

体 监 督 对 真 实 盈 余 管 理 的 治 理 效 应。
4． 4 媒 体 监 督 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 策 略 选 择 的 影 响

研 究

表 5 给 出 媒 体 监 督 影 响 上 市 公 司 盈 余 管 理 策 略

选 择 的 检 验 结 果 ，( 1) 列 为PMM与 ( ＲEM － AEM) 的 回
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表 2 描 述 性 统 计 结 果

Table 2 Ｒesults of Descriptive Statistics

变量 样本量 均值 中值 标准差 偏态 峰度 极小值 极大值

AEM 6 261 0． 106 0． 066 0． 127 2． 499 6． 762 0． 000 0． 678

ＲEM 6 261 0． 289 0． 171 0． 346 2． 472 6． 912 0． 000 1． 884

PMM 6 261 1． 668 1． 609 1． 344 0． 398 － 0． 530 0． 000 6． 415

NMM 6 261 5． 642 5． 951 2． 169 0． 002 3． 302 0． 000 17． 315

LE 6 261 6． 311 6． 460 1． 760 － 2． 635 25． 250 － 12． 270 10． 000

Size 6 261 21． 173 21． 141 1． 674 0． 041 1． 188 13． 879 28． 282

CF 6 261 0． 061 0． 055 0． 100 0． 326 1． 186 － 0． 216 0． 376

DV 6 261 0． 509 0． 527 0． 202 － 0． 394 － 0． 304 0． 012 0． 912

BS 6 261 2． 504 2． 485 0． 314 － 0． 111 0． 539 0． 693 3． 638

PID 6 261 0． 344 0． 333 0． 095 0． 487 0． 525 0． 053 0． 667

SBS 6 261 1． 582 1． 609 0． 470 － 0． 353 0． 471 0． 000 2． 944

AC 6 261 0． 017 0． 010 0． 019 1． 667 2． 393 0． 000 0． 097

GDP 6 261 0． 173 0． 182 0． 053 － 0． 455 0． 005 0． 006 0． 323

表 3 Pearson 相 关 性 检 验 结 果

Table 3 Ｒesults of Pearson Correlation Test

变量 AEM ＲEM PMM NMM LE Size CF DV BS PID SBS AC GDP

AEM 1． 000

ＲEM 0． 486＊＊＊ 1． 000

PMM － 0． 117＊＊＊－ 0． 085＊＊＊ 1． 000

NMM － 0． 093＊＊＊－ 0． 075＊＊＊ 0． 591＊＊＊ 1． 000

LE － 0． 115＊＊＊－ 0． 022* － 0． 025＊＊－ 0． 035＊＊＊ 1． 000

Size － 0． 194＊＊＊－ 0． 228＊＊＊ 0． 017 0． 030＊＊－ 0． 053＊＊＊ 1． 000

CF － 0． 026＊＊ 0． 068＊＊＊－ 0． 023* － 0． 029＊＊ 0． 010 － 0． 125＊＊＊ 1． 000

DV － 0． 001 0． 008 0． 071＊＊＊ 0． 078＊＊＊ 0． 006 － 0． 026＊＊ 0． 003 1． 000

BS 0． 004 － 0． 023* 0． 054＊＊＊ 0． 049＊＊＊ 0． 001 0． 002 － 0． 003 0． 066＊＊＊ 1． 000

PID － 0． 085＊＊＊－ 0． 047＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 026＊＊－ 0． 006 0． 003 0． 010 － 0． 023* － 0． 311＊＊＊ 1． 000

SBS － 0． 020 － 0． 020 0． 023* 0． 021* 0． 006 0． 004 0． 000 0． 050＊＊＊ 0． 399＊＊＊－ 0． 131＊＊＊ 1． 000

AC 0． 123＊＊＊ 0． 079＊＊＊－ 0． 051＊＊＊－ 0． 044＊＊＊－ 0． 022* － 0． 021* 0． 010 0． 088＊＊＊－ 0． 028＊＊ 0． 022* － 0． 024* 1． 000

GDP 0． 046＊＊＊ 0． 088＊＊＊ 0． 029＊＊ － 0． 050＊＊＊ 0． 094＊＊＊－ 0． 057＊＊＊－ 0． 084＊＊＊ 0． 020 － 0． 002 － 0． 017 0． 030＊＊ 0． 019 1． 000

注 : ＊＊＊为 在 1%的 水 平 下 显 著 ，＊＊为 在 5%的 水 平 下 显 著 ，* 为 在 10%的 水 平 下 显 著 ，下 同。

归 结 果 ，( 2 ) 列 为NMM 与 ( ＲEM － AEM) 的 回 归 结 果。
由 表 5 可 知 ，PMM与 ( ＲEM－ AEM) 在 1% 的 水 平 上 显 著

负 相 关 ，回 归 系 数 为－ 0． 030; NMM 与 ( ＲEM － AEM) 在

5% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 ，回 归 系 数 为 － 0． 004。说
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表 4 媒 体 监 督 对 盈 余 管 理 治 理 效 应 的 检 验 结 果

Table 4 Test Ｒesults of Governance Effect of
Media Monitoring on Earnings Management

变量
AEM

( 1) ( 2)

ＲEM
( 3) ( 4)

截距项
0． 455＊＊＊

( 15． 661)

0． 475＊＊＊

( 16． 205)

1． 319＊＊＊

( 16． 610)

1． 357＊＊＊

( 16． 945)

PMM
－ 0． 009＊＊＊

( － 8． 050)

－ 0． 019＊＊＊

( － 5． 855)

NMM
－ 0． 005＊＊＊

( － 6． 315)

－ 0． 009＊＊＊

( － 4． 380)

Size
－ 0． 014＊＊＊

( － 15． 422)

－ 0． 015＊＊＊

( － 15． 449)

－ 0． 044＊＊＊

( － 17． 218)

－ 0． 044＊＊＊

( － 17． 241)

CF
－ 0． 067＊＊＊

( － 4． 205)

－ 0． 065＊＊＊

( － 4． 078)

0． 165＊＊＊

( 3． 821)

0． 169＊＊＊

( 3． 905)

DV
－ 0． 007

( － 0． 932)

－ 0． 009
( － 1． 183)

0． 003
( 0． 153)

－ 0． 001
( － 0． 048)

BS
－ 0． 001

( － 0． 187)

－ 0． 002
( － 0． 301)

－ 0． 028*

( － 1． 847)

－ 0． 030*

( － 1． 940)

PID
－ 0． 110＊＊＊

( － 6． 379)

－ 0． 112＊＊＊

( － 6． 492)

－ 0． 179＊＊＊

( － 3． 821)

－ 0． 184＊＊＊

( － 3． 916)

SBS
－ 0． 006

( － 1． 619)

－ 0． 006
( － 1． 583)

－ 0． 010
( － 1． 030)

－ 0． 010
( － 1． 005)

AC
0． 811＊＊＊

( 9． 496)

0． 835＊＊＊

( 9． 763)

1． 340＊＊＊

( 5． 743)

1． 388＊＊＊

( 5． 946)

GDP
0． 045

( 1． 011)

0． 043
( 0． 965)

0． 325＊＊＊

( 2． 660)

0． 323＊＊＊

( 2． 633)

Year / Ind 控制 控制 控制 控制

F 值 22． 870＊＊＊ 21． 750＊＊＊ 22． 370＊＊＊ 21． 690＊＊＊

调整的 Ｒ2 0． 077 0． 074 0． 076 0． 074

样本量 6 261 6 261 6 261 6 261

注 : 括 号 内 数 据 为 t值 ; 本 研 究 还 进 行 了 共 线 性 诊 断 ，所

有 方 差 膨 胀 因 子 ( VIF) 均 小 于10，表 明 变 量 并 不 存 在 多 重 共

线 性 ，限 于 篇 幅 未 列 示。下 同。

明 随 着 纸 媒 监 督 和 网 媒 监 督 的 不 断 加 强 ，两 种 盈 余

管 理 的 差 额 在 不 断 变 大。即 迫 于 媒 体 监 督 的 压 力 ，

上 市 公 司 倾 向 于 更 多 的 使 用 真 实 盈 余 管 理 ，减 少 使

用 应 计 盈 余 管 理 ，H2 得 到 验 证。随 着 媒 体 监 督 的 不

断 强 化 ，投 资 者 有 更 多 机 会 了 解 上 市 公 司 真 实 财 务

信息 ，由 于 应 计 盈 余 管 理 更 容 易 被 发 现 ，这 就 迫 使 上

市 公 司 减 少 应 计 盈 余 管 理 程 度。与 此 同 时 ，作 为 一

种 新 的 盈 余 管 理 方 式 ，真 实 盈 余 管 理 具 有 更 强 的 隐

蔽性 ，难 以 被 投 资 者 和 监 管 部 门 察 觉 ，上 市 公 司 会 更

多 地 采 用 真 实 盈 余 管 理 的 手 段 达 到 调 节 盈 余 的 目

的。龚 启 辉 等［32］ 发 现 应 计 盈 余 管 理 与 真 实 盈 余 管 理

之 间 存 在 部 分 替 代 关 系 ，会 计 准 则 改 革 对 盈 余 管 理

的 治 理 效 果 会 被 真 实 盈 余 管 理 部 分 抵 消。本 研 究 从

表 5 媒 体 监 督 影 响 盈 余 管 理 策 略 选 择 的 检 验 结 果

Table 5 Test Ｒesults of the Impact
of Media Monitoring on Earnings
Management Strategy Selection

变量
ＲEM －AEM

( 1) ( 2)

截距项
0． 864＊＊＊

( 12． 137)

0． 882＊＊＊

( 12． 293)

PMM
－ 0． 030＊＊＊

( － 3． 245)

NMM
－ 0． 004＊＊

( － 2． 308)

Size
－ 0． 030＊＊＊

( － 12． 912)

－ 0． 030＊＊＊

( － 12． 932)

CF
0． 232＊＊＊

( 5． 979)

0． 134＊＊＊

( 6． 027)

DV
0． 011

( 0． 551)

0． 008
( 0． 429)

BS
－ 0． 027＊＊

( － 1． 984)

－ 0． 028＊＊

( － 2． 043)

PID
－ 0． 070*

( － 1． 659)

－ 0． 072*

( － 1． 718)

SBS
－ 0． 004

( － 0． 489)

－ 0． 004
( － 0． 474)

AC
0． 529＊＊

( 2． 530)

0． 553＊＊＊

( 2． 647)

GDP
0． 280＊＊

( 2． 554)

0． 279＊＊

( 2． 545)

Year / Ind 控制 控制

F 值 25． 850＊＊＊ 13． 330＊＊＊

调整的 Ｒ2 0． 093 0． 045

样本量 6 261 6 261

制 度 外 机 制 出 发 ，发 现 了 媒 体 监 督 在 上 市 公 司 盈 余

管 理 策 略 转 变 中 的 重 要 作 用 ，有 利 于 理 论 界 和 实 务

界 理 解 盈 余 管 理 策 略 转 变 的 动 因 ，具 有 重 要 的 现 实

意 义 和 理 论 价 值。
4． 5 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 治

理 效 应 的 研 究

表 6 给 出 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 上 市 公 司 盈 余

管 理 治 理 效 应 的 检 验 结 果 ，( 1) 列 为PMM 和 LE 对AEM
的 治 理 效 应 检 验 结 果 ，( 2) 列 为NMM和LE对AEM的 治

理 效 应 检 验 结 果 ，( 3) 列 为PMM和LE对ＲEM的 治 理 效

应 检 验 结 果 ，( 4) 列 为NMM和LE对ＲEM的 治 理 效 应 检

验 结 果。① 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 应 计 盈 余 管 理 的

治 理效 应。由 表 6 可 知，PMM 和NMM 与AEM 均 在 1%的

水平上显著负相关，回归系数分别为 －0． 027和 －0． 025，
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表 6 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对

盈 余 管 理 治 理 效 应 的 检 验 结 果

Table 6 Test Ｒesults of Governance Effect
of Media Monitoring and Legal

Environment on Earnings Management

变量
AEM

( 1) ( 2)

ＲEM

( 3) ( 4)

截距项
0． 545＊＊＊

( 18． 061)

0． 631＊＊＊

( 20． 103)

1． 393＊＊＊

( 16． 740)

1． 448＊＊＊

( 16． 641)

PMM
－ 0． 027＊＊＊

( － 6． 209)

－ 0． 063＊＊＊

( － 5． 316)

PMM·LE
0． 003＊＊＊

( 4． 091)

0． 007＊＊＊

( 3． 880)

NMM
－ 0． 025＊＊＊

( － 10． 346)

－ 0． 028＊＊＊

( － 4． 315)

NMM·LE
0． 003＊＊＊

( 8． 698)

0． 003＊＊＊

( 3． 109)

LE
－ 0． 014＊＊＊

( － 9． 925)

－ 0． 025＊＊＊

( － 12． 592)

－ 0． 011＊＊＊

( － 2． 911)

－ 0． 014＊＊＊

( － 2． 680)

Size
－ 0． 015＊＊＊

( － 15． 990)

－ 0． 015＊＊＊

( － 15． 872)

－ 0． 044＊＊＊

( － 17． 251)

－ 0． 044＊＊＊

( － 17． 164)

CF
－ 0． 067＊＊＊

( － 4． 285)

－ 0． 066＊＊＊

( － 4． 207)

0． 160＊＊＊

( 3． 711)

0． 167＊＊＊

( 3． 851)

DV
－ 0． 008

( － 0． 997)

－ 0． 011
( － 1． 372)

0． 002
( 0． 084)

－ 0． 003
( － 0． 115)

BS
－ 0． 001

( － 0． 236)

－ 0． 001
( － 0． 263)

－ 0． 028*

( － 1． 845)

－ 0． 029*

( － 1． 907)

PID
－ 0． 110＊＊＊

( － 6． 482)

－ 0． 113＊＊＊

( － 6． 665)

－ 0． 178＊＊＊

( － 3． 791)

－ 0． 184＊＊＊

( － 3． 918)

SBS
－ 0． 006*

( － 1． 651)

－ 0． 006*

( － 1． 771)

－ 0． 011
( － 1． 076)

－ 0． 011
( － 1． 076)

AC
0． 785＊＊＊

( 9． 280)

0． 785＊＊＊

( 9． 313)

1． 321＊＊＊

( 5． 665)

1． 358＊＊＊

( 5． 814)

GDP
0． 090＊＊

( 2． 017)

0． 076*

( 1． 704)

0． 317＊＊＊

( 2． 585)

0． 306＊＊

( 2． 487)

Year / Ind 控制 控制 控制 控制

F 值 26． 670＊＊＊ 28． 060＊＊＊ 21． 270＊＊＊ 20． 420＊＊＊

调整的 Ｒ2 0． 096 0． 101 0． 078 0． 075

样本量 6 261 6 261 6 261 6 261

这 与 前 文 的 发 现 一 致 ，进 一 步 证 实 本 研 究 结 论 的 可

靠 性 ; PMM·LE和NMM·LE与AEM均 在 1% 的 水 平 上 显

著 正 相 关 ，回 归 系 数 均 为0． 003。表 明 在 法 治 环 境 较

差 的 地 区 纸 媒 监 督 和 网 媒 监 督 均 对 上 市 公 司 应 计 盈

余 管 理 有 较 强 的 约 束 作 用 ，而 在 法 治 环 境 较 好 地 区

这 种 约 束 作 用 明 显 减 弱。② 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对

真 实 盈 余 管 理 的 治 理 效 应。PMM 和NMM 与ＲEM 均 在

1% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 ，PMM·LE和NMM·LE与ＲEM
均在 1%的 水 平 上 显 著 正 相 关 ，表 明 相 对 于 法 治 环 境

较 好 地 区 ，在 法 治 环 境 较 差 地 区 媒 体 监 督 对 上 市 公

司 真 实 盈 余 管 理 的 约 束 作 用 更 大。整 体 而 言 ，媒 体

监 督 和 法 治 环 境 在 盈 余 管 理 的 治 理 中 存 在 显 著 的 替

代 效 应 ，在 法 律 层 面 的 强 制 性 纠 偏 机 制 无 法 有 效 发

挥 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理 的 作 用 时 ，媒 体 监 督 作 为

市 场 派 生 的 替 代 性 纠 偏 机 制 可 以 弥 补 法 律 保 护 不 足

造成 的 缺 陷 ，H3 得 到 验 证。中 国 正 处 于 转 轨 发 展 时

期 ，法 治 建 设 存 在 一 定 的 区 域 差 异 ，部 分 落 后 地 区 的

法 治 环 境 无 法 有 效 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理 行 为 ，此

时 媒 体 监 督 作 为 市 场 替 代 治 理 机 制 可 以 发 挥 盈 余 管

理 的 治 理 作 用 ，弥 补 由 于 法 律 保 护 不 足 导 致 的 缺 陷。
这 启 示 我 们 ，在 中 国 特 定 的 制 度 背 景 下 ，薄 弱 的 法 治

环 境 并 未 约 束 媒 体 治 理 作 用 的 发 挥 ，媒 体 反 而 在 薄

弱 法 治 环 境 中 更 能 突 显 出 其 治 理 上 市 公 司 盈 余 管 理

的 重 要 作 用。
4． 6 敏 感 性 分 析

本 研 究 的 敏 感 性 测 试 主 要 从 两 个 方 面 展 开。一

方 面 ，消 除 样 本 中 存 在 的 截 尾 问 题。本 研 究 选 取 的

媒 体 监 督 程 度 数 据 中 可 能 存 在 一 定 的 截 尾 问 题 ，为

了 克 服 由 此 给 研 究 结 论 带 来 的 噪 音 ，分 别 剔 除 媒 体

监 督 程 度 为 0 的 样 本 ，仅 使 用 媒 体 监 督 程 度 大 于 0 的

样 本 进 行 实 证 检 验 ，经 过 上 述 处 理 后 的 实 证 结 果 与

前 文 无 实 质 性 差 异 ; 另 一 方 面 ，替 换 应 计 盈 余 管 理 的

代 理 变 量。为 了 确 保 研 究 结 论 的 稳 健 性 ，使 用 Jones
模 型 计 量 的 盈 余 管 理 进 行 分 析 ，研 究 结 果 与 上 文 一

致。

5 弱 化 内 生 性 问 题 的 再 检 验

5． 1 考 虑 样 本 自 选 择 的 再 检 验

已 有 研 究 认 为 ，在 媒 体 治 理 相 关 研 究 中 不 可 忽

视 内 生 性 问 题 的 干 扰［4］。受 到 逐 利 动 机 的 影 响 ，媒

体 会 有 选 择 性 的 报 道 新 闻 ，这 就 使 媒 体 报 道 可 能 会

出现 偏 差。此 时 ，样 本 并 不 是 随 机 分 布 的 ，而 是 存 在

自 选 择 问 题。本 研 究 采 用 Heckman 两 阶 段 模 型 弱 化

研 究 中 可 能 存 在 的 内 生 性 问 题 ，进 一 步 检 验 研 究 结

论 的 稳 健 性。参 考 梁 红 玉 等［30］ 的 研 究 ，构 建 媒 体 监

督 决 定 因 素 模 型 ，采 用Probit 回 归 估 算 媒 体 监 督 的 概

率 ，计 算 逆 米 尔 斯 比 率 IMＲ。
DMMi，t = η0 + η1Sizei，t + η2Valuei，t + η3CFi，t +

η4DVi，t + η5ＲOAi，t + η6Groi，t + η7BSi，t +
η8PIDi，t + η9SBSi，t + η10Hi，t + η11Yeari，t +
η12 Indi，t + σi，t ( 10)

其 中 ，DMM 为 媒 体 监 督 的 二 元 虚 拟 变 量 ，当 媒 体 监 督

MM 大 于 中 位 数 时 取 值 为1，否 则 取 值 为0; Value 为 公

司价 值 ，即 股 票 市 值 与 净 债 务 之 和 ; ＲOA 为 总 资 产 报

酬 率 ; Gro为 企 业 成 长 性 ，即 营 业 收 入 增 长 率 ; H 为 股

权集 中 度 ，即 第 一 大 股 东 持 股 比 例 的 平 方 ; η0 为 常 数

项 ; η1～ η12 为 各 变 量 的 系 数 ; σ为 残 差 项。
将 IMＲ作 为 控 制 变 量 加 入 到 ( 7) 式、( 8) 式 和 ( 9)
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式 中 ，重 新 构 建 ( 11) 式、( 12) 式 和 ( 13) 式 进 行 回 归 分

析。
EMi，t = λ0 + λ1MMi，t + λ2Sizei，t + λ3CFi，t + λ4DVi，t +

λ5BSi，t + λ6PIDi，t + λ7SBSi，t + λ8ACi，t +
λ9GDPi，t + λ10 IMＲi，t + λ11Yeari，t + λ12 Indi，t +
ζi，t ( 11)

ＲEMi，t － AEMi，t = μ0 + μ1MMi，t + μ2Sizei，t + μ3CFi，t +
μ4DVi，t + μ5BSi，t + μ6PIDi，t +
μ7SBSi，t + μ8ACi，t + μ9GDPi，t +
μ10 IMＲi，t + μ11Yeari，t + μ12 Indi，t + ωi，t

( 12)

EMi，t = ξ0 + ξ1MMi，t + ξ2MM·LEi，t + ξ3LEi，t + ξ4Sizei，t +
ξ5CFi，t + ξ6DVi，t + ξ7BSi，t + ξ8PIDi，t + ξ9SBSi，t +
ξ10ACi，t + ξ11GDPi，t + ξ12 IMＲi，t + ξ13Yeari，t +
ξ14 Indi，t + ιi，t ( 13)

其 中 ，λ0、μ0、ξ0 为 常 数 项 ，λ1 ～ λ12、μ1 ～ μ12、ξ1 ～ ξ14 为

各 变 量 的 系 数 ，ζ、ω、ι为 残 差 项。
运用 ( 11) 式 ～ ( 13 ) 式 对 表 4 ～表 6 的 结 果 进 行 再

检 验。为 了 精 简 篇 幅 ，表 7 给 出Heckman 第 二 阶 段 回

归 结 果。通 过 对 比 发 现 ，在 控 制 自 选 择 问 题 之 后 本

研 究 结 论 未 发 生 改 变 ，进 一 步 说 明 本 研 究 结 果 的 稳

健 性。在 纸 媒 监 督 的 相 关 回 归 中 ，IMＲ的 回 归 系 数 均

不 显 著 ，表 明 以 报 纸 为 媒 介 的 媒 体 治 理 研 究 中 并 不

存 在 样 本 选 择 性 偏 差。在 网 媒 监 督 的 回 归 中 ，A 栏

( 4) 列 和C栏 ( 4) 列 的 IMＲ 的 回 归 系 数 在 5%的 水 平 下

显 著 ，表 明 网 络 媒 体 在 新 闻 报 道 时 会 存 在 自 选 择 问

题。近 年 来 ，网 络 媒 体 新 闻 报 道 有 偏 差 或 失 实 的 事

件 时 有 发 生 ，严 重 影 响 了 网 络 媒 体 的 公 信 力。网 络

媒体 应 加 强 行 业 自 律 ，恪 守 职 业 道 德 ，增 强 自 身 的 独

立性 和 公 平 性 ，拒 绝 进 行 失 实 或 有 偏 的 报 道 ，切 实 维

护 媒 体 报 道 的 社 会 公 信 力。
5． 2 考 虑 样 本 集 聚 效 应 的 再 检 验

通 过 对 样 本 的 分 析 ，本 研 究 发 现 在 法 治 环 境 较

好的 地 区 样 本 较 多 ，如 北 京、上 海 和 广 东 的 样 本 占 总

样 本 的28． 653% ; 法 治 环 境 较 差 的 地 区 样 本 较 少 ，如

西 藏、青 海 和 宁 夏 的 样 本 仅 占 总 样 本 的 1． 964%。这

说 明 样 本 分 布 与 法 治 环 境 之 间 可 能 存 在 着 某 种 关 联

性 ，这 种 集 聚 效 应 会 对 研 究 结 果 产 生 干 扰。本 研 究

借 鉴 王 彦 超 等［33］ 的 做 法 ，采 用 工 具 变 量 法 解 决 样 本

集 聚 效 应。具 体 分 为 以 下 3 步。
第 1 步 ，以LE为 被 解 释 变 量 ，以 各 地 区 上 市 公 司

数 量SN为 解 释 变 量 ，构 建 一 元 线 性 回 归 模 型 ，即

LEi，t = κ0 + κ1SNi，t + οi，t ( 14)

其 中 ，κ0 为 常 数 项 ，κ1 为 变 量 的 系 数 ，ο为 残 差 项。
第 2 步 ，以 ( 14) 式 中 的 残 差 作 为 法 治 环 境 的 工 具

变 量 IV。
第 3 步 ，将 ( 9) 式 中 法 治 环 境 LE 替 换 为 IV，构 建

( 15) 式 重 新 检 验 ，即

EMi，t = ψ0 + ψ1MMi，t + ψ2MM·IVi，t + ψ3 IVi，t +
ψ4Sizei，t + ψ5CFi，t + ψ6DVi，t + ψ7BSi，t +
ψ8PIDi，t + ψ9SBSi，t + ψ10ACi，t + ψ11GDPi，t +
ψ12Yeari，t + ψ13 Indi，t + ρi，t ( 15)

表 7 控 制 自 选 择 问 题 的

Heckman第 二 阶 段 回 归 结 果

Table 7 Ｒegression Ｒesults of Heckman
Two-step Estimation Control Sample Selection

变量
AEM

( 1) ( 2)

ＲEM

( 3) ( 4)

A 栏: ( 11) 式的 Heckman 第二阶段回归结果

PMM
－ 0． 008＊＊＊

( － 3． 163)

－ 0． 030＊＊＊

( － 4． 111)

NMM
－ 0． 003＊＊

( － 1． 961)

－ 0． 013＊＊＊

( － 3． 573)

IMＲ
0． 0001

( 0． 018)

0． 006
( 0． 889)

0． 030
( 1． 479)

0． 034＊＊

( 2． 002)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Wald 统计量 212． 460＊＊＊218． 290＊＊＊ 241． 640＊＊＊262． 710＊＊＊

B 栏: ( 12) 式的 Heckman 第二阶段回归结果

PMM
－ 0． 022＊＊＊

( － 3． 251)

NMM
－ 0． 010＊＊＊

( － 3． 088)

IMＲ
0． 030

( 1． 569)

0． 029
( 1． 611)

控制变量 控制 控制

Wald 统计量 159． 470＊＊＊ 173． 940＊＊＊

C 栏: ( 13) 式的 Heckman 第二阶段回归结果

PMM
－ 0． 025＊＊＊

( － 2． 963)

－ 0． 042＊＊

( － 2． 683)

PMM·LE
0． 003＊＊

( 2． 099)

0． 002*

( 1． 825)

NMM
－ 0． 029＊＊＊

( － 10． 344)

－ 0． 031＊＊＊

( － 3． 931)

NMM·LE
0． 004＊＊＊

( 10． 483)

0． 003＊＊

( 2． 575)

LE
－ 0． 013＊＊＊

( － 3． 631)

－ 0． 033＊＊＊

( － 13． 498)

－ 0． 004＊＊

( － 2． 393)

－ 0． 013*

( － 1． 949)

IMＲ
0． 00008
( 0． 012)

0． 007
( 1． 159)

0． 030
( 1． 445)

0． 034＊＊

( 1． 994)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Wald 统计量 251． 360＊＊＊433． 740＊＊＊ 252． 490＊＊＊270． 900＊＊＊

注 : 样 本 量 为6 261; 为 节 约 篇 幅 ，本 研 究 未 列 示 第 一 阶

段Probit模 型 的 估 计 结 果 和 相 关 控 制 变 量 的 估 计 结 果 ，有 兴

趣 的 读 者 可 来 函 索 取。下 同。

其中 ，ψ0 为 常 数 项 ，ψ1 ～ ψ13 为 各 变 量 的 系 数 ，ρ为 残 差

项。
表 8 给 出 消 除 样 本 集 聚 效 应 之 后 的 回 归 结 果。

由 ( 1) 列 回 归 结 果 可 知 ，PMM 与 AEM 在 1% 的 水 平 上
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显 著 负 相 关 ，PMM 与 IV 的 交 互 项 与AEM 在 1%的 水 平

上 显 著 正 相 关 ，说 明 纸 媒 监 督 可 以 在 法 治 环 境 薄 弱

的 地 区 发 挥 盈 余 管 理 的 治 理 功 效 ，H3 得 到 验 证。
( 2) 列 和 ( 3) 列 的 回 归 结 果 与 前 文 完 全 一 致 ，但 是 ( 4)

列 中NMM 和 IV的 交 互 项 与 真 实 盈 余 管 理 的 回 归 结 果

未 能 达 到 统 计 学 显 著 性 水 平。整 体 而 言 ，在 消 除 样

本 集 聚 效 应 之 后 ，本 研 究 结 果 未 发 生 变 化。

表 8 考 虑 样 本 集 聚 效 应 的 回 归 结 果

Table 8 Ｒegression Ｒesults of Considering
the Sample ' s Clustering Effect

变量
AEM

( 1) ( 2)

ＲEM

( 3) ( 4)

截距项
0． 462＊＊＊

( 15． 840)

0． 482＊＊＊

( 16． 570)

1． 322＊＊＊

( 16． 655)

1． 357＊＊＊

( 16． 935)

PMM
－ 0． 010＊＊＊

( － 8． 287)

－ 0． 018＊＊＊

( － 5． 756)

PMM·IV
0． 003＊＊＊

( 4． 283)

0． 007＊＊＊

( 3． 872)

NMM
－ 0． 005＊＊＊

( － 6． 600)

－ 0． 009＊＊＊

( － 4． 361)

NMM·IV
0． 001＊＊

( 2． 136)

0． 001
( 0． 714)

IV
－ 0． 014＊＊＊

( － 10． 185)

－ 0． 009＊＊＊

( － 3． 501)

－ 0． 012＊＊＊

( － 3． 042)

－ 0． 005
( － 0． 660)

控制变量 控制 控制 控制 控制

F 值 26． 930＊＊＊ 25． 020＊＊＊ 21． 270＊＊＊ 20． 040＊＊＊

调整的 Ｒ2 0． 097 0． 091 0． 078 0． 073

样本量 6 261 6 261 6 261 6 261

6 结 论

在 现 代 社 会 中 ，媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 上 市 公

司 行 为 发 挥 着 重 要 监 督 作 用 ，深 受 国 内 外 学 术 界 和

实 务 界 的 关 注。本 研 究 以 上 市 公 司 盈 余 管 理 治 理 为

切 入 点 ，研 究 媒 体 监 督 和 法 治 环 境 对 上 市 公 司 盈 余

管 理 的 治 理 效 应。研 究 结 果 表 明 ，①媒 体 监 督 可 以

有 效 约 束 上 市 公 司 盈 余 管 理 行 为 ，即 随 着 媒 体 监 督

程 度 的 增 加 ，上 市 公 司 的 应 计 盈 余 管 理 程 度 和 真 实

盈 余 管 理 程 度 降 低 ; ②媒 体 监 督 对 上 市 公 司 的 盈 余

管理 策 略 产 生 重 要 的 影 响 ，即 迫 于 媒 体 监 督 的 压 力 ，

上 市 公 司 倾 向 于 更 多 地 使 用 真 实 盈 余 管 理 ，较 少 使

用 应 计 盈 余 管 理 ; ③媒 体 监 督 和 法 治 环 境 在 盈 余 管

理 治 理 中 存 在 显 著 的 替 代 效 应 ，媒 体 监 督 可 以 填 补

由 于 法 治 环 境 薄 弱 导 致 的 盈 余 管 理 监 管 失 效 问 题。
本 研 究 仍 存 在 一 些 不 足 有 待 改 进。①由 于 工 作

量 较 大 和 数 据 挖 掘 技 术 较 难 ，作 者 未 能 对 获 取 的 数

十 万 条 新 闻 报 道 内 容 性 质 上 的 差 异 进 行 细 分 ，即 将

新闻 报 道 细 分 为 正 面 报 道、负 面 报 道 和 中 性 报 道 ，这

在 一 定 程 度 上 使 本 研 究 不 够 深 入 ，在 后 续 研 究 中 将

重 点 围 绕 不 同 性 质 的 新 闻 报 道 对 盈 余 管 理 治 理 的 影

响 机 理 进 行 深 入 探 讨。②本 研 究 仅 考 虑 媒 体 发 布 新

闻 报 道 的 次 数 ，忽 视 了 这 些 新 闻 报 道 的 受 众 的 数 量 ，

如 报 刊 的 发 行 量、网 络 新 闻 的 点 击 率、电 视 的 收 视

率、广 播 的 收 听 率 等 ，在 后 续 研 究 中 应 该 将 受 众 数 量

纳 入 媒 体 对 上 市 公 司 监 督 和 治 理 的 相 关 研 究 中。③
近 年 来 也 有 少 量 研 究 开 始 关 注 媒 体 报 道 偏 差 的 现

象 ，放 宽 了 传 统 媒 体 研 究 中 的 媒 体 客 观、中 立 报 道 的

前 提 假 设 ，但 是 由 于 媒 体 报 道 偏 差 难 以 计 量 ，造 成 媒

体 报 道 偏 差 对 公 司 治 理 影 响 的 研 究 一 直 未 能 取 得 实

质 性 进 展 ，这 也 是 未 来 值 得 深 入 探 讨 的 问 题。④随

着 互 联 网 技 术 的 不 断 发 展 ，以 微 博、微 信、博 客 为 代

表 的 新 媒 体 异 军 突 起 ，据 中 国 互 联 网 信 息 中 心 的 数

据 显 示 ，截 至 2015 年 6 月 底 中 国 微 博 客 用 户 规 模 为

2． 040 亿。这 些 自 媒 体 传 播 信 息 迅 速 且 覆 盖 范 围 广

阔 ，易 于 在 短 期 内 形 成 较 大 的 舆 论 压 力。但 是 由 于

这 些 新 媒 体 缺 少 自 律 ，基 本 上 不 受 监 管 ，信 息 的 发 布

均 以 用 户 自 己 的 意 愿 为 主 ，造 成 自 媒 体 中 充 斥 着 虚

假 信 息。上 述 特 征 使 新 媒 体 与 传 统 媒 体 在 监 督 上 市

公 司 的 动 机 和 作 用 机 制 等 方 面 存 在 差 异 ，新 媒 体 的

公 司 治 理 效 果 有 待 检 验。
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A Study on the Substitution Effect of Media Monitoring and
Legal Environment in Ｒestraining Earnings Management

CHEN Kejing1，2，LI Yanxi3

1 School of Accounting，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，China
2 China Internal Control Ｒesearch Center，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，China
3 Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China

Abstract: In recent years，China's legal environment has experienced a significant imbalance which has seen eastern coastal re-
gions with a more functional legal setup than that of central and western regions． A number of studies have shed some light on this
trend and provided some insightful suggestions on the causes and the possible remedies． In some regions faced with weak or non-
functional legal setup，on the one hand，local governments often strive to improve legislation level，while，on the other hand，the
market itself is actively seeking for a more beneficial supplement from an immediate best informal system available regionally．
The ongoing development of China's mass media industry has proven to be vital，particularly in the exposure of numerous finan-
cial fraudulent activities involving some listed companies in the local stock exchanges． Hence，the role of mass media as a corpo-
rate governance tool is attested，and consequently media's supervisory function is increasingly receiving public recognition． Thus，
it is unarguably vital to explore the impact of media monitoring and legal setup on the earnings management，as it has important
implications，not only to the regulatory authorities but also to the companies and shareholders．
We apply OLS and Heckman two-step estimations to test for the role of media monitoring in earnings management governance of
listed companies by using their data between 2009 and 2013，and establish a theoretical framework of the media monitoring im-
pact on listed companies' earnings management behavior． We further discuss the impact mechanism of media monitoring on earn-
ings management strategy selection，analyze the governance effect of media monitoring and legal environment and test for endoge-
neity． Using the aforementioned method and data in testing the hypotheses，our results show that，media monitoring can effective-
ly and efficiently constrain earnings management of the Chinese listed companies． The results show that companies faced with
stricter media monitoring have low levels of earnings management． This reveals an interesting finding，i． e． ，with the strengthe-
ning of media monitoring，listed companies' earnings management strategy is expected to shift from accrual-based to real earnings
management． Furthermore，as to the earnings management governance，we find an existence of substitution effect between media
monitoring and legal setup，i． e． ，strong media monitoring can effectively reduce earnings management induced by weak legal set-
up．
The results also demonstrate，as a crucial supplement to law，media monitoring can be used in transitional economies( such as in
China) as an effective tool in restraining earnings management． This study not only attempts to provide a clear theoretical support
but also presents empirical evidence in promoting earnings management governance in Chinese listed companies．
Keywords: media monitoring; legal environment; accrual-based earnings management; real earnings management; substitution
effect; endogeneity
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