
 

 

股指成份股调整与公司盈余管理
−基于一项准自然实验的研究

梁上坤，崔怀谷，袁    淳
（中央财经大学 会计学院，北京 100081）

摘   要：文章以沪深 300 指数 2007 年 6 月至 2018 年 6 月 23 次调整的成份股和同期公布的备选

股为研究样本，考察了成份股调整对公司盈余管理的影响。研究发现：（1）与备选股相比，成份股调

整后公司的应计盈余管理没有受到显著影响，而真实盈余管理水平则显著下降；（2）区分真实盈余

管理的不同类型，成份股调整主要通过异常现金流降低了真实盈余管理水平；（3）在持续时间方面，

成份股调整对真实盈余管理的影响在调入指数三年之后依然存在；（4）成份股调整降低真实盈余管

理的作用在独立董事比例低和非国有企业样本中更加显著。上述结果表明，成份股调整的“监督效

应”降低了公司的真实盈余管理水平，且在其他监督渠道较弱的情况下更加显著。文章丰富了成份

股调整经济后果和盈余管理影响因素的研究，并有助于监管者和投资者认识股票指数调整对公司

行为和会计信息的现实影响，以监管和防范投资风险。

关键词： 股指成份股；备选股；应计盈余管理；真实盈余管理

中图分类号：F230        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2021）07−0124−15

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20200616.102

一、引　言

资本市场的发展离不开基础制度的建立与完善。为了反映股票市场的整体走势，我国证券

交易所陆续推出了一系列股票指数。这些股票指数为投资者研判市场态势和配置资产提供了指

标基础和标杆，并促进了指数产品的开发，提高了投资产品的多样性。股票指数以具有代表性的

样本股票为基础，通过一定的计算方法得到。为了准确和动态地反映股票市场，股指编制方会采

用一定的规则对样本股票进行调整，即股指成份股调整。在成份股调整时，上市公司会通过信息

披露、投资者交流会等形式对自身股票成为成份股进行宣传，证券公司也会对可能被调整的股

票进行预测。此外，大量的指数型基金也会根据成份股调整的结果改变投资组合。因此，成份股

调整具有重要的现实影响。

学术界对股指成份股调整进行了大量研究。早期研究主要关注股票指数调整引起的“股指

效应”，即短期内被调整股票的股价和交易量会出现显著变化（Harris 和 Gurel，1986；Shleifer，

1986；Beneish 和 Whaley，1996；Lynch 和 Mendenhall，1997）。这些研究认为，股指成份股调整并不

具有信息含量，只是股指编制方根据过往的信息做出的，从而不包含新的信息。但也有研究认
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为，股指成份股调整具有信息含量（Dhillon 和 Johnson，1991）。此后的研究开始关注成份股调整

的长期影响。一些学者以 S&P500 指数调整为背景，研究了股指成份股调整对企业盈余预测

（Denis 等，2003）、现金持有（Brisker 等，2013；Platikanova，2016）、企业避税（Huseynov 等，2017）以及

股价崩盘风险（叶康涛等，2018）的影响。总体而言，现有研究对于成份股调整的信息含量问题存

在争议，且对我国股票市场成份股调整的关注较少。本文选取盈余管理这一视角，以我国沪深

300 指数调整为背景，探讨了成份股调整对公司行为的长期影响。

本文认为，股指成份股调整对公司盈余管理的影响可能存在方向相反的两种效应。一方面，

成份股调整具有“监督效应”。成份股调整之后，被调整股票受到的分析师关注和机构投资者持

股会显著增加（Zhu 等，2017），增加公司的外部和内部监督，从而可能抑制机会主义行为，抑制盈

余管理（Boehmer 和 Kelley，2009；Chen 等，2015；李春涛等，2014）；此外，被调入股票的知名度和声

誉提高也会吸引媒体和潜在投资者的关注，从而减少盈余管理行为（Chen 等，2004）。另一方面，

成份股调整具有“压力效应”。由于成份股调整期间较短，为了避免公司股票被调出成份股，维

护公司声誉，管理层有压力通过提高业绩等方式保证公司股票持续入选（Chattopadhyay 等，

2020），从而可能采取短视行为，实施盈余管理（叶康涛等，2018）。

以往关于股指成份股调整的研究主要以 S&P500 等国外指数为研究对象，而国外调整制度

导致相关研究往往缺乏合适的对照组，从而无法准确识别成份股调整的净效应，这严重影响了

研究结果的有效性。而我国沪深 300 指数的调整制度为研究成份股调整提供了良好的检验场

景。除了具有与国外股指调整制度相似的定期调整外，为了保证临时调整的透明度和可预期性，

中证指数有限公司推出了沪深 300 备选股制度。在每次正式调整时，中证指数有限公司会根据

市值和流动性确定新的成份股名单，同时根据排名将最后入选成份股的后 15 支股票作为备选

股；当出现特殊情况需要将成份股调出指数时，则由备选股依次进行补替。因此，可以认为被调

整成份股与备选股在调整之前不存在系统性差异，备选股可以作为被调整成份股的对照组进行

研究。

本文以沪深 300 指数 2007 年 6 月至 2018 年 6 月 23 次调整的成份股与备选股为研究样本，

考察了成份股调整对公司盈余管理的影响。研究发现，成份股调整抑制了公司的真实盈余管理，

但对应计盈余管理的影响不显著，表明成份股调整的“监督效应”占主导。进一步研究表明，成

份股调整主要通过异常现金流抑制了真实盈余管理；在持续时间方面，成份股调整抑制真实盈

余管理的作用在入选指数三年之后依然存在；成份股调整的“监督效应”在独立董事比例低和非

国有企业样本中更加显著。

本文的研究可能存在以下三个方面的意义：第一，丰富了成份股调整的经济后果研究，证实

了成份股调整具有信息含量。成份股调整是资本市场的重要事件，不论是个人投资者、机构投资

者还是信息中介和上市公司，都及时关注每次成份股调整的结果。而以往的研究主要关注成份

股调整的短期效应，本文则考察了成份股调整对盈余管理尤其是真实盈余管理的影响，丰富了

成份股调整的长期效应研究，为成份股调整是否具有信息含量提供了进一步证据。第二，本文从

资本市场的基本制度出发，拓展了公司盈余管理影响因素的研究。关于盈余管理的现有研究主

要集中在管理层特征（何威风，2015）、股权特征（谢德仁和廖珂，2018）、信息中介（李春涛等，2014）

和公司治理（陈克兢，2018）等方面，而基于资本市场基本制度的研究较少。股票指数是投资者判

断市场整体走势的主要指标，也是构建投资组合和其他投资产品的重要依据，是资本市场正常

运行和发展的基础制度。探讨股票指数的调整制度对公司盈余管理的影响，有助于从宏观制度

设计层面增加对盈余管理的认识。第三，本文借助我国特有的备选股制度，使用多期双重差分模
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型，并控制年度、行业与公司固定效应进行实证检验，有助于缓解以往研究中存在的内生性问

题。有关成份股调整的研究主要以 S&P500 指数为研究对象，缺少与被调整股票可对比的对照

组，因而可能存在遗漏变量和因果倒置问题。本文的研究场景则有效缓解了这一问题，提升了结

果的可靠性。

二、制度背景、文献回顾与理论分析

（一）制度背景

股票指数是反映整体或部分股票市场的指标。最早的股票指数起源于 1884 年由美国道琼

斯公司编制的道琼斯股票指数，以反映美国股票市场整体走势。此后，随着各国资本市场的发

展，不断涌现出新的股票指数，具有代表性的有美国 S&P500 指数、英国富时指数、日本日经指数

和中国香港恒生指数等。1990 年上海证券交易所和深圳证券交易所成立，我国股票市场不断发

展，股票指数随之建立，如早期的上证综指和深证成指，以及之后的沪深 300 指数、央视 50 指数

和腾安价值 100 指数等。这些股票指数提高了投资者对股票市场的整体认识，促进了以股票指

数为核心的指数型基金和金融衍生产品的发展，为我国指数体系的建立和资本市场发展奠定了

重要基础。

在我国的股票指数中，具有代表性的是由上海证券交易所和深圳证券交易所在 2005 年共

同发布的沪深 300 指数。之前编制的股票指数都仅分别反映上海证券交易市场和深圳证券交易

市场的情况，而沪深 300 指数通过选取沪深 A 股中 300 支具有代表性的股票，成为第一个反映沪

深两市整体走势的股票指数。此外，沪深 300 指数成份股的选股规则综合考虑了股票的市值和

流动性，选取股票市值较高、流动性较大的股票作为成份股，符合交易性股票指数的特点。因此，

沪深 300 指数不仅能够反映市场中主要公司的股价变化和主流投资者的收益情况，还能作为投

资者权威的投资方向和其他金融产品的基础。

沪深 300 指数的后期编制和维护由上海证券交易所和深圳证券交易所共同成立的中证指

数有限公司负责。根据中证指数有限公司发布的《沪深 300 指数编制方案》，沪深 300 指数的编

制和维护主要由三个部分组成。第一，沪深 300 指数的选样办法。中证指数有限公司会首先从

沪深 A 股中选出符合一定条件的股票作为初选样本；①然后，在初选样本中，计算每支股票的日

均交易金额和日均总市值，通过排序获得 300 支最终样本。②第二，沪深 300 指数的定期调样。为

了保证股票指数能更加有效地反映市场的变化，中证指数有限公司每年会对沪深 300 指数进行

两次定期样本调整，每次定期调样会参考最近一个年度的交易数据和财务数据，③每次调整数量

不超过总体的 30%。第三，沪深 300 指数的备选股制度。④当发生特殊事项时，为了保证股票指数

的代表性，中证指数有限公司会对出现特殊事项的股票做出临时调整；而为了保证临时调整的

透明度和可预期性，中证指数有限公司会在每次正式调整时公布 15 支备选股。备选股的选股规

则同样是依据日均交易金额和日均市值的排名，将每次定期调整入选成份股的最后一支股票的

后面 15 支股票作为备选股。

  2021 年第 7 期

① 样本初选时，非创业板股票上市需超过一个季度，创业板股票上市需超过三年，且这些股票不能出现 ST、*ST 或暂停上市的情况。

② 排序规则如下：首先，在初选样本中，根据每股日成交额从高到低排序，剔除靠后的 50% 股票；然后，根据剩余股票的日均总市值进行

排序，选取前 300 支股票作为最终样本。中证指数有限公司还会考虑企业的经营状况、违规情况、财务报告、股价波动和市场操纵等情况。

③ 中证指数有限公司每年 5 月和 11 月审核确定调整样本。其中，2013 年 12 月以前的调整实施日为每年 7 月第一个交易日和次年 1 月

第一个交易日；2013 年 12 月以后的调整实施日更改为每年 6 月和 12 月第二个星期五闭市后的下一交易日。

④ 中证指数有限公司从 2006 年 6 月的调整开始建立备选股制度。
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作为一个反映沪深两市整体走势的股票指数，沪深 300 指数的成份股数量和质量能够比较

全面地契合我国股票市场的表现。同时，与国外股票指数制度不同，我国特有的备选股制度为研

究成份股调整的效应提供了对照样本，沪深 300 指数调整成为探讨我国股票指数调整经济后果

的良好场景。

（二）文献回顾

关于股指成份股调整的研究始于 Harris 和 Gurel（1986）以及 Shleifer（1986）。这两篇文章通

过研究 S&P500 指数定期调整所引起的股票收益率变化，检验了股票市场的相关假设。Harris 和

Gurel（1986）以 S&P500 指数调整作为外生事件，检验了指数调整前后股票收益率和成交量的变

化，验证了股价压力假说。他们认为，成份股调整引起非主动股票交易增加，股价在短期内上升

而长期出现反转。Shleifer（1986）认为，S&P500 指数调整后，股指基金会调整投资组合。如果股票

的需求曲线是水平的，则指数调整不会影响股价；而如果需求曲线是向下的，则会引起股价上

升；被调整股票的股价在事件窗口期内显著上升，这验证了股票需求曲线向下的假说。Harris 和

Gurel（1986）以及 Shleifer（1986）假设成份股调整不具有信息含量。Pruitt 和 Wei（1989）发现，S&P500

成份股调整所产生的股价效应和交易量效应是机构投资者持股变化所引起的。Beneish 和

Whaley（1996）考察了 S&P500 调整宣告政策的变化，发现在宣告日与生效日期间，被调整股票会

出现显著的股价变化，且这种变化大于政策变化之前的股价效应。Lynch 和 Mendenhall（1997）也

考察了宣告政策变化后 S&P500 成份股调整的股价效应和交易量效应，并支持了价格压力假说

和股票需求曲线向下假说。

上述研究主要关注了成份股调整在短期内引起的股价变化和交易量变化，均认为成份股调

整不具有信息含量。此后，一些学者研究了成份股调整的其他效应，发现成份股调整具有信息含

量。Dhillon 和 Johnson（1991）考察了 S&P500 被调整公司的股价、债权和期权变化，证实了成份股

调整具有信息含量，不支持价格压力假说。Denis 等（2003）研究发现，被调整公司的盈余预期显

著增加，且实际盈余水平也显著提高。Chen 等（2004）发现成份股调整后存在持久的股价上升现

象，而被剔除公司的股价并没有出现持久下降的现象，将这种不对称性归因为投资者关注的不

对称。Brisker 等（2013）以及 Platikanova（2016）均发现，被调整公司的现金持有水平在调整后显著

下 降 ， 因 为 成 份 股 调 整 后 公 司 透 明 度 提 高 ， 融 资 成 本 降 低 ， 而 且 投 资 机 会 和 现 金 需 求 减 少 。

Huseynov 等（2017）研究发现，成份股调整引起了避税行为的变化，这一变化是成份股调整后公司

治理水平和投资机会变化所导致的。叶康涛等（2018）研究了我国沪深 300 指数成份股调整对股

价崩盘风险的影响，发现成份股调整后，公司股价崩盘风险上升，分析师关注及非理性预期是导

致股价崩盘风险上升的原因。

综上所述，早期研究主要分析了成分股调整在短期内引起的股价效应和交易量效应，以解

答其是否具有信息含量这一问题。近期，学者开始关注成份股调整在长期对公司行为的影响，如

公司治理、避税行为和财务政策等。目前来看，学者对我国资本市场上成份股调整的经济后果关

注较少，且没有文献从公司盈余管理的角度进行探讨。盈余管理是公司盈余质量的重要衡量维

度，从盈余管理角度出发研究成份股调整的长期效应，不仅有助于更加全面地理解成份股调整

的经济后果，对于监管者和投资者的决策也具有重要的参考意义。

（三）理论分析与研究假设

企业经营权与所有权的分离导致管理层与股东之间存在信息不对称，管理层出于自利原则

会利用自身的信息优势进行盈余管理，实现自身利益最大化（Jensen 和 Meckling，1976）。本文认

为，入选成份股对公司盈余管理可能存在两种不同的影响效应。
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第一，成份股调整的“监督效应”。与备选股相比，公司股票入选成份股后，公司在资本市场

中受到的关注增加，外部监督增强，会减少盈余管理。一方面，与备选股相比，调入成份股会增加

分析师的关注度和机构投资者持股（Zhu 等，2017）。成份股调整后，分析师对被调入股票的关注

显著增加。作为资本市场的信息中介，分析师在收集和处理信息方面具有专业优势，其关注度的

增加有助于对公司形成外部监督，抑制机会主义行为（Chen 等，2015；李春涛等，2014）。对于机构

投资者，成份股调整后，在调整日附近，指数型基金会根据调整后的指数改变投资组合（Harris 和

Gurel，1986；Shleifer，1986）。此外，成份股调整后，其他机构投资者对成份股的持股也会显著增加

（Pruitt 和 Wei，1989；Zhu 等，2017）。机构投资者比个人投资者的持股比例较高，且具有专业的信

息收集与分析能力，因而能够通过参与公司治理对公司形成内部监督（Boehmer 和 Kelley，2009；

梁上坤，2018）。另一方面，与备选股相比，调入成份股会增加公司在资本市场中的声誉和知名度

（Chen 等，2004）。证券公司会对成份股调整名单进行预测，媒体也会对成份股调整的正式名单进

行报道。因此，入选成份股的公司往往会吸引更多潜在投资者的关注。对公司关注度的增加能

够提高投资者对公司信息的解读效率和传播效率（李小晗和朱红军，2011），有助于投资者充分分

析和解读财报中的相关信息，更有可能发现财务报告中的错报与漏报（吕敏康和刘拯，2015）。此

外，当受到更多的投资者关注时，公司在资本市场中的声誉和知名度提高，管理层的盈余管理被

发现之后，声誉损失风险和行政处罚风险更大，这会增加盈余管理的成本（管考磊和张蕊，2019），

抑制管理层的机会主义行为（权小锋和吴世农，2012）。因此，投资者关注的增加对公司形成了良

好的外部监督，抑制了盈余管理行为。

第二，成份股调整的“压力效应”。与备选股相比，调入成份股后，为了维持公司市值和股票

流动性，保证股票持续入选成份股，管理层面临较大的外部压力。因此，管理层有动机通过盈余

管理粉饰公司业绩。Chattopadhyay 等（2020）发现，为了维护自身的声誉与地位，上市公司有动机

提高净资产回报率，以期望被纳入 JPX400 指数或防止被调出。中证指数有限公司每半年会调整

一次沪深 300 成份股，主要参考公司最近一个年度的市值、股票流动性和财务指标等。根据相应

的选股规则，中证指数有限公司会选出新的 300 支成份股。而在入选成份股后，如果公司出现市

值、流动性或财务指标下降，则会影响下次成份股调整时的股票入选结果。此外，入选成份股的

公司会通过信息披露手段或投资者交流会等形式，宣传公司股票入选成份股名单。因此，面对每

半年一次的调整，为了保证公司股票持续入选，管理层有压力通过盈余管理等机会主义行为，提

高公司短期业绩，保证市值、流动性和财务指标的稳定性。

综上分析，本文提出以下研究假设：

假设 1a：成份股调整后，公司的盈余管理水平会下降。

假设 1b：成份股调整后，公司的盈余管理水平会上升。

三、研究设计

（一）模型设定与变量定义

由于中证指数有限公司每半年调整一次成份股，为了检验多期的指数调整对公司盈余管理

的影响，本文参考 Beck 等（2010）以及叶康涛等（2018）的研究，构建了如下的固定效应模型：

EMi,t = β0+β1Treati,t ×Posti,t +
∑

Controls+
∑

Year+
∑

Industry+δi+εi,t （1）

其中，EM 表示公司盈余管理水平，本文从应计盈余管理和真实盈余管理两个方面衡量。应计盈

余管理使用修正的 Jones 模型计算（Dechow 等，1995）。真实盈余管理使用 Roychowdhury（2006）

的模型计算异常生产成本、异常现金流和异常费用，并根据 Zang（2012）的方法计算总的真实盈
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余管理。Treat 表示成份股虚拟变量，若公司在样本期内曾入选成份股，Treat 取 1，否则取 0。Post
表示事件期虚拟变量，公司第一次入选成份股的期间取 1，调整之前的期间取 0。①

参考李春涛等（2016）以及陈德球和陈运森（2018）的研究，控制变量 Controls 包括：公司规模

（Size），公司年末资产总额的自然对数；杠杆率（Lev），公司年末负债除以年末总资产；盈利能力

（Roa），公司当年净利润除以年末总资产；董事会规模（Board），公司当年董事会人数的自然对数；

经营现金流（Cfo），公司当年经营现金流除以年末总资产；独董比例（Indep），公司当年独董人数除

以董事会总人数；市账比（MB），公司年末市值除以年末账面价值；公司年龄（Age），公司上市年

限；盈余管理柔性（Rev），公司年末存货加应收账款后除以年末总资产；代理成本（Agency），公司

当年管理费用除以营业收入。模型中还控制了年份固定效应（Year）、行业固定效应（Industry）和

公司固定效应（δi）。为了避免极端值的影响，本文对所有连续变量进行了上下 1% 的缩尾处理。

本文主要关注模型（1）中 Treat×Post 的系数 β1。若 β1 显著为正，则表明与备选股相比，成份股调整

后盈余管理水平显著上升；若 β1 显著为负，则表明与备选股相比，成份股调整后盈余管理水平显

著下降。

（二）样本选取与数据来源

本文的研究样本为沪深 300 成份股与备选股。中证指数有限公司从 2005 年 4 月开始编制

沪深 300 指数，而我国从 2007 年开始实施新的企业会计准则。为了避免会计准则变化的影响，

本文将样本期间设定为 2007−2018 年。在样本期间内，沪深 300 指数共经过 24 次调整，第 1 次

为 2007 年 6 月，第 24 次为 2018 年 12 月。为了检验成份股调整的影响，本文剔除了 2018 年 12 月

的调整，共剩余 23 次调整。在这 23 次调整中，累计调整 531 支成份股，345 支备选股。此外，本文

剔除了重复入选股票、金融类股票、行业−年度观测小于 10 以及数据缺失的样本，最终获得 2 387
个公司−年度观测值。本文使用的财务数据来自国泰安数据库。

四、实证结果分析

（一）描述性统计与单变量检验

表 1 为描述性统计与单变量检验结果。②其中，Panel A 为本文主要变量的描述性统计结果。

应计盈余管理（AbsDA）的均值为 0.075，标准差为 0.076，真实盈余管理（REM）的均值为−0.009，标

准差为 0.208，这与李春涛等（2016）的统计结果接近。成份股虚拟变量（Treat）的均值为 0.773，即

成份股占总样本的 77.3%；事件期虚拟变量（Post）的均值为 0.613，即被调整的样本占总样本的

61.3%；两者交乘项（Treat×Post）的均值为 0.454，即成分股调整后的样本占总样本的 59.1%。③此

外，样本的负债率均值为 46.7%，总资产收益率均值为 5.5%，独董比例均值为 37.5%，公司年龄均

值为 15.01 年。

Panel B 为成份股调整前后主要变量的均值差异 T 检验。可以看到，成份股调整后的应计盈

余管理（AbsDA）和真实盈余管理（REM）的均值小于调整前，且在 1% 的水平上显著，表明成份股

调整后盈余管理水平下降。此外，在成份股调整前后，公司规模（Size）、杠杆率（Lev）、经营现金流

（Cfo）、独董比例（Indep）和市账比（MB）均存在显著差异。在调整前一年成份股与备选股的均值
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① 中证指数有限公司在每年的 6 月和 12 月调整成份股，为了考察成份股调整对盈余管理的影响，本文将 6 月的调整作为当年调整，

12 月的调整作为下年调整。

② 相关性分析结果显示，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）与应计盈余管理（AbsDA）和真实盈余管理（REM）的相关系数分

别为−0.070 和−0.065，且均在 1% 的水平上显著。

③ 备选股调整后占总样本的比例为 15.9%。
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T 检验中，除了经营现金流在 10% 的水平上存在差异外，成份股与备选股的所有其他变量在调整

前一年不存在显著差异，因此备选股能够作为成份股合适的控制组（受篇幅限制，检验结果未报

告）。在回归分析中，本文还控制了年度固定效应、行业固定效应和公司固定效应，以缓解其他遗

漏变量的影响。
 

表 1    描述性统计与单变量检验

Panel A：描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

AbsDA 2 387 0.075 0.076 0 0.022 0.052 0.100 0.371

REM 2 387 −0.009 0.208 −0.758 −0.091 −0.001 0.103 0.486

Treat 2 387 0.773 0.419 0 1 1 1 1

Post 2 387 0.613 0.487 0 0 1 1 1

Treat×Post 2 387 0.454 0.498 0 0 0 1 1

Size 2 387 23.157 1.466 20.024 22.160 23.065 24.030 27.121

Lev 2 387 0.467 0.204 0.056 0.311 0.474 0.632 0.870

Roa 2 387 0.055 0.056 −0.147 0.022 0.047 0.083 0.217

Board 2 387 2.205 0.208 1.792 2.079 2.197 2.303 2.708

Cfo 2 387 0.070 0.093 −0.205 0.020 0.065 0.116 0.374

Indep 2 387 0.375 0.055 0.308 0.333 0.364 0.429 0.571

MB 2 387 2.130 2.165 0.126 0.633 1.438 2.733 10.82

Age 2 387 15.01 5.475 3 11 15 19 39

Rev 2 387 0.252 0.186 0 0.096 0.216 0.363 0.887

Agency 2 387 0.097 0.085 0.006 0.046 0.077 0.117 0.567

Panel B：入选成份股前后均值差异检验

变量
调整后 调整前

均值差异
观测值 均值 观测值 均值

AbsDA 1 083 0.070 762 0.086 −0.016***

REM 1 083 −0.024 762 0.010 −0.034***

Size 1 083 23.93 762 22.39 1.546***

Lev 1 083 0.479 762 0.446 0.033***

Roa 1 083 0.057 762 0.059 −0.002

Board 1 083 2.218 762 2.213 0.005

Cfo 1 083 0.066 762 0.083 −0.017***

Indep 1 083 0.384 762 0.366 0.019***

MB 1 083 1.809 762 2.754 −0.946***

Age 1 083 15.68 762 13.85 1.826***

Rev 1 083 0.247 762 0.248 −0.001

Agency 1 083 0.095 762 0.102 −0.007
 
 

（二）假设检验

表 2 为假设检验结果。列（1）中被解释变量为应计盈余管理，成份股与事件期虚拟变量的交

乘项（Treat×Post）系数为负，但并不显著。这表明与备选股相比，成份股调整并没有显著影响公

司的应计盈余管理水平。列（2）中被解释变量为真实盈余管理，成份股与事件期虚拟变量的交乘

项（Treat×Post）系数为负，且在 1% 的水平上显著。这表明与备选股相比，成份股调整后公司的真

实盈余管理水平显著下降。在经济显著性上，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系
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数为−0.028，而真实盈余管理的样本均值为

−0.009，具有较强的经济意义。①上述结果表

明，成份股调整的“监督效应”抑制了真实盈

余管理，支持了研究假设 1a，而假设 1b 没有

获得支持。与均值差异检验结果类似，相对

于备选股，成份股调整后公司应计盈余管理

水平并没有显著下降，而主要体现在真实盈

余管理上。可能的原因是，沪深 300 指数是从

所有沪深 A 股中根据市值和流动性排序进行

选股，不论是成份股还是备选股，在调整前都

具有较高的市值和流动性，通常被视为蓝筹

股。由于信息获取成本低，蓝筹股会吸引更

多的分析师关注（Zhu 等，2017）。此外，成份

股和备选股调整前在盈利能力和成长性等方

面都快速增强，从而股票交易量和市值显著

提高，这也吸引了一部分机构投资者和分析

师的关注（Chan 等，2013）。在正式调整之前，

分析师和投资者关注增加所带来的外部监督

已经降低了公司的应计盈余管理水平（李春

涛等，2014）。与真实盈余管理相比，应计盈余

管理主要是采取变更会计政策和会计估计的

方式，隐蔽性和灵活性较弱（Roychowdhury，

2006；Cohen 等，2008）。当操纵应计盈余管理

变得困难时，公司会通过实际经营活动进行

更加隐蔽的真实盈余管理（Cohen 等，2008；龚

启辉等，2015）。而成份股调整的净效应则体

现为外部投资者和分析师进一步增加的“监

督效应”，从而抑制了真实盈余管理。

（三）稳健性检验

1. 考虑融资融券效应。融资融券对企业具有一定的“监督效应”，有助于降低盈余管理水平

（陈晖丽和刘峰，2014），而入选沪深 300 指数的成份股与融资融券业务存在一定的联系。为了排

除融资融券效应的干扰，本文采用两种方法进行了检验。第一，删除 2010−2018 年样本中存在融

资融券交易额的公司−年度观测值，这样做有助于更加干净地识别成份股调整的监督效应，结果

见表 3 中列（1）和列（2），与表 2 结果一致。第二，参考黄俊威和龚光明（2019）的研究，增加融资融

券业务的交易量作为控制变量，Long 表示融资买入额除以公司流通市值，Short 表示融券卖出股

数除以公司股本，结果见表 3 中列（3）和列（4），与表 2 结果一致。列（4）中融券卖出量（Short）的系

数在 5% 的水平上显著为负，表明融券业务量越大，真实盈余管理水平越低，即融券业务的开展

存在治理效应，抑制了公司的真实盈余管理行为，这与陈晖丽和刘峰（2014）的结论一致。

 
 
 

表 2    成份股调整与盈余管理

（1）应计盈余管理 （2）真实盈余管理

Treat×Post −0.001 −0.028***

（−0.13） （−3.07）

Size −0.003 0.002

（−0.63） （0.36）

Lev 0.067*** 0.012

（3.29） （0.36）

Roa 0.072 −0.307***

（1.39） （−3.63）

Board −0.012 0.031

（−0.63） （1.04）

Cfo 0.014 −0.814***

（0.58） （−21.13）

Indep −0.043 −0.064

（−0.80） （−0.74）

MB 0.004*** −0.003

（2.59） （−1.23）

Age −0.001 −0.002

（−0.76） （−0.94）

Rev −0.021 0.127***

（−0.79） （2.88）

Agency 0.057 −0.265***

（1.30） （−3.72）

Constant 0.127 0.035

（1.21） （0.21）

固定效应 控制 控制

观测值 2 387 2 387

R2 0.05 0.31
　　注：括号内为 t 值，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水

平上显著，固定效应包括年度、行业和公司固定效应。下表同。
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① 比率高达 311.1%=−0.028/−0.009×100%。
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表 3    稳健性检验

考虑融资融券效应 PSM+DID

（1）应计盈余管理 （2）真实盈余管理 （3）应计盈余管理 （4）真实盈余管理 （5）应计盈余管理 （6）真实盈余管理

Treat×Post −0.000 −0.031* 0.000 −0.026*** −0.003 −0.015**

（−0.03） （−1.79） （0.04） （−2.79） （−0.59） （−1.98）

Long −0.004 0.007

（−0.95） （0.96）

Short −0.065 −0.260**

（−0.81） （−2.02）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 140 1 140 2 387 2 387 3 075 3 075

R2 0.09 0.34 0.06 0.31 0.06 0.35
 
 

2. 使用 PSM+DID 方法。为了进一步保证实验组与对照组的共同趋势假设，本文使用倾向得

分匹配方法（PSM）为实验组匹配对照组，并进行 DID 检验。首先，为成份股调整前一年的公司寻

找对应的控制组，以调整前一年成份股公司和其他上市公司的公司规模、杠杆率、盈利能力、董

事会规模、经营现金流、独董比例、市账比、公司年龄、盈余管理柔性以及代理成本作为解释变

量，同时考虑到中证指数有限公司选择成份股时主要考虑股票流动性和市值的综合排名，增加

股票换手率和股票市值作为解释变量，在此基础上使用 Logit 回归得到倾向得分；然后，使用一

对一最邻近匹配获得相应的控制组；最后，设置变量 Post 进行 DID 检验，结果见表 3 中列（5）和

列（6）。在应计盈余管理方面，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数并不显著；在

真实盈余管理方面，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数在 5% 的水平上显著为

负，与表 2 结果一致。

3. 其他稳健性检验。（1）为了缓解异方差和自相关的影响，使用公司层面聚类稳健标准误进

行调整。（2）由于有一部分公司在 2007 年已经是成份股，为了保证所有公司两年以上的窗口期，

将样本期间扩展为 2005−2018 年。（3）根据 Cohen 和 Zarowin（2010）以及谢德仁和廖珂（2018）的

研究，使用虚拟变量衡量应计盈余管理和真实盈余管理。首先分行业分年度计算应计盈余管理

和真实盈余管理的中位数，然后根据应计盈余管理和真实盈余管理是否大于中位数，分别设置

虚拟变量，大于中位数则取 1，否则取 0，最后使用 probit 模型重新检验研究假设。（4）根据上文的

分析，在成份股正式调整之前，成份股和备选股已经受到一定的外部监督。为了更加准确地检验

成份股调整的“监督效应”，剔除调整前两年以上的样本，只保留成份股调整前一年、调整当年以

及之后期间的样本，重新检验研究假设。这样可以对比成份股调整前一年和调整后的“监督效

应”，如果结果依然显著，则表明成份股调整的“监督效应”比调整前一年更加显著。①（5）为了进

一步保证结果的稳健性，使用混合回归模型，不控制公司固定效应，将变量 Treat 加入回归中。（6）考

虑到公司所处行业相对稳定，剔除行业固定效应进行回归。（7）参考 Kothari 等（2005）的研究，使

用基于业绩匹配的 Jones 模型来衡量应计盈余管理。（8）为了进一步控制其他因素对盈余管理的

影响，参考刘宝华等（2016）的研究，模型中增加是否为四大审计（Big4）、两职合一（Dual）、第一大
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① 为了进一步说明指数调整的“监督效应”，本文还根据调整前后的不同时期对成份股和备选股的真实盈余管理进行了均值 T 检验。结

果显示，在调整前一年，成份股和备选股的真实盈余管理水平之差并不显著；而在调整后的大部分时期，成份股和备选股的真实盈余管理水平

之差为负，且基本上显著。因此，均值 T 检验进一步证实了指数调整所引起的“监督效应”是导致真实盈余管理水平显著下降的主要原因。
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股东持股（Top1）以及公司产权性质（SOE）作为控制变量。上述稳健性检验结果均与上文结果保

持一致。

（四）进一步分析

1. 区分盈余管理类型。为了进一步检验成份股调整对盈余管理的影响，本文将应计盈余管

理分为向上的应计盈余管理（Da>0）和向下的应计盈余管理（Da≤0），同时根据 Roychowdhury
（2006）的研究，将总的真实盈余管理分解为异常生产成本、异常现金流和异常酌量费用，回归结

果见表 4。可以发现，在应计盈余管理方面，在列（1）和列（2）中，成份股与事件期虚拟变量的交乘

项（Treat×Post）系数均不显著。在真实盈余管理方面，在列（4）中，成份股与事件期虚拟变量的交

乘项（Treat×Post）系数在 1% 的水平上显著为正；而在列（3）和列（5）中，交乘项（Treat×Post）的系数

并不显著。这表明成份股调整主要通过异常现金流降低了真实盈余管理水平。
 

表 4    区分盈余管理类型

（1）Da>0 （2）Da≤0 （3）异常生产成本 （4）异常现金流 （5）异常酌量费用

Treat×Post −0.010 0.005 −0.009 0.014*** 0.003

（−1.16） （0.51） （−1.59） （3.98） （0.85）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 183 1 204 2 387 2 387 2 387

R2 0.08 0.17 0.16 0.52 0.15
 
 

2. 成份股调整效应的持续时间。为了进

一步探讨成份股调整的长期效应，本文将事

件期虚拟变量（Post）分解成两个变量 Post _3
和 Post _3more。由于我国沪深 300 指数建立

的时间较短，本文使用入选成份股后是否超

过 3 年来检验成份股调整效应的持续时间。

在入选成份股三年内，Post _3 取 1，否则取 0；

在入选成份股三年之后，Post _3more 取 1，否

则取 0。使用这两个变量替换 Post，回归结果

见表 5。可以发现，在列（1）中，Treat×Post _3
和 Treat×Post _3more 的系数均不显著；而在列（2）中，Treat×Post _3 和 Treat×Post _3more 的系数分

别在 1% 和 5% 的水平上显著为负。这表明成份股调整对真实盈余管理的影响在成份股入选指

数之后的三年及三年之后的期间均存在。

3. 不同约束条件下成份股调整对盈余管理的影响。根据上文的理论分析和实证结果，成份

股调整后，外部监督的增加抑制了管理层的机会主义行为，降低了真实盈余管理水平，即成份股

调整发挥了“监督效应”。如果这一逻辑成立，则可以推测在其他监督渠道较弱的情况下，成份

股调整“监督效应”的边际影响更大。为了进一步验证成份股调整抑制了真实盈余管理，本文从

独立董事监督、企业性质和审计师事务所类型三个方面，深入探讨了成份股调整对公司盈余管

理的影响。

（1）独立董事监督。Fama 和 Jensen（1983）指出，独立董事在监督管理层、提高公司财务信息

质量和保护中小股东方面发挥着重要作用。而独立董事比例的提高有助于增强董事会的独立

性，提升董事会的监督效力（李维安和徐建，2014）。当独立董事比例较高时，公司的治理水平相

表 5    成份股调整效应的持续时间

（1）应计盈余管理 （2）真实盈余管理

Treat×Post _3 −0.002 −0.029***

（−0.29） （−3.13）

Treat×Post _3more −0.010 −0.038**

（−1.07） （−2.53）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 2 387 2 387

R2 0.06 0.31
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对较高，成份股调整“监督效应”的边际作用可能较小；而当独立董事比例较低时，公司的治理水

平相对较低，成份股调整的“监督效应”可能发挥较大的作用。为了检验上述推论，本文分年度

分行业计算独立董事比例的中位数，根据中位数将总样本分为独立董事比例高和独立董事比例

低的两组。分组回归结果见表 6 中列（1）至列（4）。对于应计盈余管理，列（1）和列（2）中成份股与

事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数均不显著。对于真实盈余管理，在列（3）独立董事比例

低的组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数为负，且在 1% 的水平上显著；而

在列（4）独立董事比例高的组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数也为负，但

不显著。组间系数差异检验表明，成分股调整在独立董事比例低的情况下对真实盈余管理的影

响更大。 ①上述结果表明，成份股调整的“监督效应”在独立董事比例低的情况下具有更强的

影响。
 

表 6    不同约束条件下成份股调整与盈余管理

独立董事比例 企业性质 事务所类型

应计盈余管理 真实盈余管理 应计盈余管理 真实盈余管理 应计盈余管理 真实盈余管理

（1）低 （2）高 （3）低 （4）高 （5）非国企 （6）国企 （7）非国企 （8）国企 （9）非四大 （10）四大 （11）非四大 （12）四大

Treat×Post −0.003 −0.000 −0.057*** −0.014 −0.012 0.012 −0.041** −0.011 −0.002 −0.026 −0.028*** −0.011

（−0.37） （−0.00） （−4.54） （−0.96） （−1.15） （1.53） （−2.40） （−0.98） （−0.25） （−1.61） （−2.82） （−0.45）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 368 1 019 1 368 1 019 945 1 223 945 1 223 2 023 363 2 023 363

R2 0.09 0.07 0.39 0.34 0.10 0.06 0.37 0.34 0.06 0.19 0.31 0.41

Treat×Post 系数差异 0.003 0.043 0.023 0.031 −0.024 0.017

P 值 0.352 0.030** 0.032** 0.055* 0.073* 0.191
 
 

（2）企业性质。与民营企业相比，国有企业不仅受到政府的监管，同时受到更多的社会监督

（姜付秀等，2019）。由于国有企业的薪酬管制，管理层的盈余管理动机相对较弱（陈冬华等，

2005）。因此，当企业为国有性质时，成份股调整“监督效应”的边际作用可能较小；而当企业为非

国有性质时，成份股调整的“监督效应”可能更加显著。为了检验上述推论，本文根据企业性质

将样本分为非国有企业和国有企业两组。分组回归结果见表 6 中列（5）至列（8）。对于应计盈余

管理，列（5）和列（6）中成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数均不显著。对于真实

盈余管理，在列（7）非国有企业组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数为负，

且在 5% 的水平上显著；而在列（8）国有企业组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat

×Post）系数也为负，但不显著。组间系数差异检验表明，成分股调整对非国有企业真实盈余管理

的影响更大。上述结果表明，成份股调整的“监督效应”在非国有企业中具有更强的影响。

（3）审计师事务所类型。作为第三方提供的鉴证服务，外部审计有助于减少管理层的代理问

题和机会主义行为（狄灵瑜和步丹璐，2019）。不同审计师事务所类型的治理效果存在差异。梁上

坤等（2015）研究发现，“四大”审计具有更高的监督质量，可以有效抑制管理层的机会主义行为，

缓解公司的费用粘性。因此，当公司被“四大”审计师事务所审计时，成份股调整“监督效应”的

边际作用可能较小；而当公司被非“四大”事务所审计时，成份股调整的“监督效应”可能发挥较
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① 由于存在公司个体效应，使用面板固定效应模型进行估计才是合适的方法，但是这样的话就不能使用 sutest 进行组间系数差异检验。

本文采用连玉君等（2010）的方法，使用 Bootstrap 方法自抽样 1 000 次进行组间系数差异检验。
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大的作用。参考林永坚和王志强（2013）的研究，本文根据公司是否被“四大”审计师事务所审计

进行分组回归，结果见表 6 中列（9）至列（12）。对于应计盈余管理，列（9）和列（10）中成份股与事

件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数均不显著。对于真实盈余管理，在列（11）非“四大”审计

的组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数为负，且在 1% 的水平上显著；而在

列（12）“四大”审计的组中，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数也为负，但不显

著。组间系数差异检验表明，成份股与事件期虚拟变量的交乘项（Treat×Post）系数在两组回归中

不存在显著差异。上述结果为成份股调整在不同事务所类型下的作用差异提供了微弱的证据。

五、结　论

本文以沪深 300 指数从 2007 年 6 月到 2018 年 6 月的 23 次成份股调整为研究对象，利用我

国特有的备选股制度，通过构建双重差分模型，探讨了成份股调整对公司盈余管理的影响。研究

发现，与备选股相比，成份股调整后，被调整公司的应计盈余管理并没有显著变化，而真实盈余管

理水平显著降低。进一步分析表明，成份股调整主要通过异常现金流抑制了公司的真实盈余管

理；在持续时间方面，成份股调整的影响在调入指数的三年后依然存在；此外，成份股调整抑制

真实盈余管理的作用在独立董事比例低和非国有企业样本中更加显著。本文研究表明，成份股

调整的“监督效应”对真实盈余管理的影响占主导。

本文的研究具有一定的理论意义和实践意义。本文丰富了股指成份股调整经济后果和盈

余管理影响因素的研究。以往的研究主要从短期效应角度研究成份股调整的信息含量，本文则

从盈余管理角度出发，有助于从长期效应中理解成份股调整是否具有信息含量。此外，关于盈余

管理影响因素的现有研究主要集中在公司内外部特征方面，而从资本市场的基本制度出发研究

对盈余管理的影响，有助于加深对盈余管理的认识。同时，股票指数是个人和机构投资者进行投

资组合的重要依据，也是构建指数型基金的基础。探讨股票指数中具有重要作用的定期调整制

度，有助于投资者理解成份股调整的影响，加深对被调整股票的认识，从而优化资产配置。

本文的研究局限在于，成份股调整主要通过“监督效应”对真实盈余管理产生影响，而本文

并没有提供成份股调整提高外部监督水平的直接证据。其原因在于，股票入选成份股后，公司外

部监督增加体现在多个方面，如财务分析师、个人和机构投资者以及新闻媒体的关注和监督等。

这是未来研究的一个重要角度，研究成份股调整对外部监督水平的影响，有助于理解成份股调

整是否具有信息含量，也可为研究成份股调整的长期效应提供理论和实证基础。
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Summary:  As one of the basic institutions of capital market, stock index adjustments have attracted ex-

tensive attention from researchers and investors. Existing research on stock index adjustments mainly focuses

on the impact on stock prices and stock trading volume, and barely discusses its long-term economic con-

sequences. In addition, there are controversies about the information content of stock index adjustments in ex-

isting studies. Therefore, from the perspective of earnings management, this paper explores the long-term im-

pact of stock index adjustments on corporate behaviors. The impact of stock index adjustments on corporate

earnings management may have two opposite effects. On the one hand, stock index adjustments have a super-

visory effect. After stocks are adjusted into stock index, these stocks will receive analysts’ attention and insti-
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tutional investors’ shareholding will increase significantly, which may increase the company’s external and in-

ternal supervision and reduce the manager’s opportunistic behaviors; and the popularity and reputation of these

adjusted stocks will improve and attract attention of the media and potential investors, thereby reducing earn-

ings management behaviors. On the other hand, stock index adjustments have a stress effect. Due to the short

adjustment period of stock index, in order to avoid stocks being transferred out of stock index and maintain the

company’s reputation, the management is under pressure to ensure the continued selection of the company’s

stocks by improving performance, which may adopt short-sighted behaviors for earnings management.

Using 23 adjustments of the CSI300 Index from June 2007 to June 2018 and the back-up stocks an-

nounced during the same period as the research sample, this paper designs a DID model to examine the impact

of stock index adjustments on corporate earnings management. The study finds that stock index adjustments

have a significant impact on alleviating real earnings management, while the impact on accrual earning man-

agement is not significant, indicating that the supervisory effect of stock index adjustments has played a main

effect. After a series of robustness tests, the results are still significant. Further research shows that stock in-

dex adjustments reduce real earnings management mainly through abnormal cash flows; in terms of duration,

the impact of stock index adjustments on reducing real earnings management will still exist three years after

being adjusted into index; and under different constraints, the impact of stock index adjustments on real earn-

ings management is more significant when the ratio of independent directors is low and when the company is

non-state-owned.

The contribution of this paper may have the following three aspects: First, it enriches the research on the

economic consequences of stock index adjustments, and provides supporting evidence for the information con-

tent of stock index adjustments. Second, from the basic institutions of capital market, it expands the research

on the determinants affecting corporate earnings management. Third, in the research design, with the help of

Chinese unique back-up stock institutions, it uses a DID model and controls the annual fixed effect, industry

fixed effect, and company fixed effect to alleviate the endogenous problems existing in previous studies. For

investors, this paper is helpful for them to further understand the impact of stock index adjustments, improve

their understanding of adjusted stocks, and then optimize the efficiency of asset allocation.

Key words:  stock index adjustments；  back-up stocks；  accrual earnings management；  real earnings

management
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