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摘  要 

本文以2016~2020年沪深A股上市公司作为研究对象，实证检验大股东增持行为与真实盈余管理之间的

关系，并在此基础上分别研究了股权集中度和分析师关注对大股东增持与真实盈余管理之间关系的影响

情况。研究结果表明，上市公司大股东增持比例越高时，上市公司所操纵的真实盈余管理程度更高；且

股权集中度对大股东增持比例与真实盈余管理之间的关系会起到进一步强化作用，而分析师关注度对二

者关系起到抑制作用。本文通过对大股东增持与企业真实盈余管理之间的分析，以求揭示上市公司大股
东是否确实存在通过真实盈余管理行为来优化其增持成本，并侵占中小股东利益。 

 
关键词 

大股东增持，真实盈余管理，股权集中度，分析师关注度 

 
 

Research on the Influence of Major  
Shareholders’ Increasing Holdings  
on the Real Earnings Management  
Behavior of Enterprises 

Yingshuang Xu*, Wenwei Hu 
Shanghai University of Engineering Science, Shanghai 

 
Received: Nov. 9th, 2022; accepted: Dec. 3rd, 2022; published: Dec. 13th, 2022 

 
 

 
Abstract 
Taking Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2016 to 2020 as the research ob-
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ject, this paper empirically tests the relationship between major shareholders’ overholding beha-
vior and real earnings management, and on this basis, studies the influence of ownership concen-
tration and analyst attention on the relationship between major shareholders’ overholding and real 
earnings management. The results show that the higher the proportion of major shareholders’ in-
creasing holdings, the higher the degree of real earnings management manipulated by listed compa-
nies. And ownership concentration will further strengthen the relationship between the proportion 
of major shareholders’ increasing holdings and real earnings management, while analyst attention 
will inhibit the relationship between the two. This paper analyzes the relationship between the in-
crease of major shareholders and the real earnings management of enterprises, in order to reveal 
whether the major shareholders of listed companies do optimize the cost of increasing their hold-
ings through the real earnings management behavior, and occupy the interests of small and medium 
shareholders. 
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1. 引言 

近年来，大股东增持本公司股票已逐渐成为上市公司所青睐的提振市场信心方式之一。由于 2015 年

股灾的发生，证监会出于稳定市场股价和投资者情绪的目的，放宽了对大股东增持本公司股票的限制要

求，从而进一步激发了大股东增持热情。在此基础上，市场上出现新一轮增持浪潮。 
事实上，大股东增持本公司股票背后的真实动机并不如其增持公告中所宣称的原因那般简单。从信

息不对称理论的角度来说，市场中信息的不对称状况会加大外部投资者与企业内部人之间的信息差距。

相对于外部投资者，大股东作为内部人具有天然的信息优势，更为清楚企业的经营状况和潜在风险。这

易导致大股东利用该信息优势并凭借控制权地位，通过操控盈余信息等方式以使之低价增持本公司股票，

从而实现扩大控制权的目的。但是已有文献中对大股东增持动机的研究主要集中在信号传递动机这方面。

实际上，不容忽视的是大股东增持往往可能出于利益转移、扩大控制权等隐含动机。 
此外，相较于应计盈余管理，真实盈余管理因具备不易被识别且能更好地规避合规风险的特点，

已逐渐成为上市公司进行盈余操纵的主要方式。基于此，本文通过对大股东增持与企业真实盈余管理

行为之间的关系进行探讨，在丰富对大股东增持动机的研究视角之余，同样以求揭示 A 股上市公司中

是否存在以配合大股东增持的真实盈余管理行为，并进一步分析股权集中度和分析师关注对大股东增

持与真实盈余管理之间的关系是否存在显著的调节作用，以此为上市公司股权治理和部门监管提供一

定的政策借鉴。 

2. 文献回顾 

目前国内外学者大多数是在内部人交易理论框架下研究大股东增持本公司股份动机，且对此主要提

出了信号传递、择时动机和扩大控制权三类假说。其中，最为主流的是信号传递假说，该假说表明由于

不对称信息的存在导致股价所反映的企业价值偏离其真正的内在价值，当公司内部人认为本公司现有股
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价被市场所低估时，其大股东可通过增持本公司股份从而间接向市场传递该信息，以使股价向预期靠拢

[1]。Ikenberry 等(1995) [2]研究也指出，当上市公司的回购公告发布后，短期内市场存在显著的正股价效

应，因而表明外部投资者认同该回购公告所间接向市场传递地积极信号。而择时动机假说则认为大股东

增持本公司股份实际上是种信息优势下的机会主义行为，通过在股价表现较好时抛售并在股价表现低迷

时增持，从而赚取股票价差收益[3]。并且大股东择时能力还会受其公司近期股价走势、增持规模、持股

性质和未来成长性的影响[4]。此外，扩大控制权假说则认为大股东出于巩固其控制权地位和赚取控制权

私利的目的，可能会存在更强的增持动机，以避免高管持有过多公司股份来分散其控制权[5]，也更方便

其运用控制权优势，通过资金占用、关联交易等手段来为自身攫取更多收益[6]。 
与此同时，许多学者从市场反应的角度对大股东增持行为进行了较为丰富的研究，但具体研究结论

存在分歧。大部分文献认为，市场对大股东增持行为呈正股价效应[7] [8]。我国证券市场存在多个人投资

者、高投机性等特点，因而大股东发布增持公告会引来许多投资者积极跟风，促使股价上涨。但该公告

效应并不具有持续性，在公告发布日市场反应最强烈，随后逐渐减弱[9]。不过，也有少数学者对此持不

同观点。比如，王建文和李蓓(2012) [10]研究发现增持事件无显著的市场效应。黄幸娟等(2014) [11]则发

现大股东增持后投资者未获得显著的超额收益。 
综上所述，针对大股东增持的动机和市场反应的已有文献较为丰富，但很少有学者从盈余管理角度

对大股东增持行为进行研究。本文以 2016~2020 年大股东增持行为作为研究样本研究其与企业盈余管理

行为之间是否存在显著相关关系，也进一步研究股权集中度是否会明显影响大股东增持与盈余管理之间

的关系，以此验证大股东增持行为背后的真实动机。 

3. 理论分析与研究假设 

根据委托代理理论，两权分离导致大股东责权不匹配，从而助长大股东凭借控制权优势对上市公司

资产和利润实现利益输送的机会主义行为，由此造成第二类代理成本增加。当大股东权力得不到制衡时，

公司高管会逐渐沦落为其代言人，致使其更够基于私人利益以隧道的方式背后掏空公司资源，侵占中小

股东利益，从而实现自身利益最大化[12]。因而大股东增持的背后，除信号传递作用之外，也可能是出于

控制权私利和控制权分享利益的双重目的[13]。所以大股东基于该目的增持时，为能够以低价购买本公司

相应数量的股份以扩大控制权，有动机对企业盈余信息进行操纵，以尽可能实现低价增持的目的。故本

文提出如下假设： 
假设一：大股东增持比例越高，企业真实盈余管理程度越深。 
公司股权结构会对其内部经营决策制定、战略实施等产生重要影响。我国上市公司普遍存在“一股

独大”的现象。而相对于其他中小股东，大股东本身作为公司内部人，掌握着较强的控制权和内部信息

的双重优势，所以其存在更明显的动机和能力去实现利益转移，以促使其为自身牟取最大利益。当只有

少数股东手握公司控制权时，此时公司股权的高度集中会导致大股东的行为更得不到合理制约和监督，

这促使他们根据自身意愿和利益来制定和调整公司政策等，从而产生壕沟防御效应[14]，且导致该企业对

外披露的会计信息失去可比性[15]。在这种情况下，企业信息透明度大大降低，而外部投资者也更加难以

获悉企业真实经营状况和潜在风险，此时大股东与外部投资者之间的信息鸿沟进一步扩大。这种信息的

极度不对称成会更加促使大股东对企业盈余信息进行管理，从而实现利益侵占的目的。此时，当大股东

预期将要增持时，高股权集中度公司的大股东相对更容易实现对企业盈余信息的操纵。基于上述分析，

故本文提出如下假设： 
假设二：股权集中度对大股东增持比例与企业真实盈余管理程度之间的关系起到正向调节作用。 
根据信息不对称理论，外部投资者查阅上市公司对外披露信息并不足以了解其全部真实情况。而分
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析师作为资本市场中外部治理机制的一环，具备较丰富的专业知识和较强的信息分析能力，并通过对特

定公司进行长期的持续跟踪调查，能够鉴别出该公司所对外披露的财务信息是否存在重大错报或舞弊，

从而发挥其对上市公司的监督作用[16]。同时，分析师可以通过发布研报等方式向外部投资者传递更多关

于上市公司的有效信息[17]，提升上市公司信息透明度[18]，填补上市公司与外部投资者之间的信息差距，

从而有效抑制上市公司操纵地盈余管理程度[19]。因此，当上市公司受到较多的分析师关注时，大股东增

持过程中的真实盈余管理行为会受到一定程度上的抑制，以避免被分析师发现后波及公司声誉和损害投

资者信心。故本文提出如下假设： 
假设三：分析师关注度对大股东增持比例与企业真实盈余管理程度之间的关系起到负向调节作用。 

4. 研究设计 

4.1. 数据来源与样本建立 

本文以 2016~2020 年沪深 A 股非金融类上市公司作为研究对象。为研究大股东增持对企业真实盈余

管理的影响，本文剔除了当年大股东持股比例低于或等于上年持股比例的样本公司，即只保留了在样本

期间大股东增持比例为正的企业作为观测值。在此基础上，剔除了该期间被 ST、ST*的样本公司、数据

存在缺失值的样本公司和当年新上市、已退市或暂停上市的样本公司，最终保留了 1602 个样本值。本文

所有数据均来自 CSMAR 数据库，并利用 Stata15 对数据进行处理分析。 

4.2. 变量选取与模型构建 

4.2.1. 变量选取 
1) 被解释变量 
真实盈余管理(|RM|)。借鉴张岩(2020) [20]的方法，将经营活动的异常现金净流量、酌量性费用和异常

产品成本相加并取绝对值后来衡量上市真实盈余管理水平。该值越大，表明该公司真实盈余管理程度越严重。 
2) 解释变量 
大股东增持(InRa)。借鉴倪慧萍(2020) [21]的做法，该指标取第一大股东持股比例本年年末数与上年

年末数之差，当差为负数时取值为 0，最终仅保留差值为正的公司样本。 
3) 调节变量 
股权集中度(Hefin)。参考李经路(2017) [22]的做法，用前五大股东持股比例的 Herfindal 指数来衡量

股权集中度。该方法能更容易反映出股权向较大股东集中的情况。 
分析师关注度(Analyst)。参考陈钦源等(2017) [23]的做法，该指标采用当年对某公司进行跟踪调查的

分析师数量加 1 去自然对数表示。 
4) 控制变量 
除大股东增持以外，还有其他因素会对企业真实盈余管理产生影响。故借鉴已有研究，本文选取了

审计质量(Ten)、成长性(Growth)、资产负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、公司规模(Size)、亏损情况(Loss)、
机构投资者持股比例(Instit)、年度(Year)和行业(Ind)作为控制变量，并加以控制。同时对年度和行业进行

控制。具体的变量定义如下表 1 所示。 
 
Table 1. Description table of relevant variables 
表 1. 相关变量说明表 

变量分类 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 真实盈余管理 |RM| 根据 Roychowdhury 的模型计算得出 
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Continued 

解释变量 大股东增持 InRa 第一大股东持股比例本年年末数与上年年末数之差 

调节变量 
股权集中度 Hefin 公司前 5 位大股东持股比例的平方和 

分析师关注度 Analyst Ln (分析师数量 + 1) 

控制变量 

审计质量 Ten 若由十大会计师事务所审计则取值为 1，否则为 0 

成长性 Growth (当年营业收入 − 上年营业收入)/上年营业收入 

资产负债率 Lev 当年期末总负债/当年期末总资产 

总资产收益率 Roa 净利润/总资产 

公司规模 Size 期末资产总额的自然对数 

亏损情况 Loss 若当年净利润净利润为负则取为 1，否则为 0 

机构投资者持股比例 Instit 机构投资者持有的上市公司股份比例 

4.2.2. 模型构建 
为验证假设 1，本文建立回归模型(1)： 

0 1 2 3 4 5 6 7 8RM InRa Ten Growth Lev Roa Size Loss Institβ β β β β β β β β ε= + + + + + + + + +       (1) 

为验证假设 2，本文建立回归模型(2)： 

0 1 2 3 4 5

86 7 9 10

RM InRa Hefin InRa Hefin Ten Growth
Lev Roa Size Loss Instit

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + ∗ + +

+ + + + + +
               (2) 

为验证假设 3，本文建立回归模型(3)： 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

RM InRa Analyst InRa Analyst Ten Growth
Lev Roa Size Loss Instit

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + ∗ + +

+ + + + + +
             (3) 

4.3. 描述性统计 

表 2 报告了本文主要研究变量的描述性统计结果。其中，真实盈余管理(|RM|)的均值和中位数分别为

0.072 和 0.048，这说明我国上市公司所实施地真实盈余管理程度整体偏高。其次，大股东增持(InRa)的均

值为 0.021，表明上市公司大股东平均增持比例为 2.1%。对于调节变量，股权集中度(Hefin)最小值为 0.003，
最大值为 0.733，表明我国上市公司股权分布情况差别较大；分析师关注度(Analyst)的均值为 2.009，即

对应的样本公司平均被 6 个分析师团队跟踪调查，且其最小值和最大值分别为 0.693 和 4.127，分别对应

的分析师团队数量为 1 和 61，说明不同上市公司所面临来自分析师的外部监督程度存在明显差异。其他

控制变量与已有文献分布基本相似。 
 
Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

Variable N Mean Sd min max P25 P50 P75 

|RM| 1602 0.072 0.102 0.000 1.698 0.021 0.048 0.090 

InRa 1602 0.021 0.058 0.000 0.572 0.001 0.003 0.014 

Hefin 1602 0.161 0.114 0.003 0.733 0.077 0.133 0.214 

Analyst 1602 2.009 0.905 0.693 4.127 1.099 1.946 2.708 
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Continued 

Ten 1602 0.587 0.492 0.000 1.000 0.000 1.000 1.000 

Growth 1602 0.631 5.175 −0.918 96.024 0.006 0.126 0.281 

Lev 1602 0.443 0.193 0.032 0.986 0.296 0.439 0.581 

Roa 1602 0.052 0.073 −1.059 0.393 0.025 0.049 0.083 

Size 1602 22.757 1.286 19.741 28.416 21.851 22.568 23.456 

Loss 1602 0.068 0.252 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 

Instit 1602 0.433 0.252 0.000 0.989 0.197 0.458 0.642 

5. 实证过程与结果分析 

5.1. 大股东增持对企业真实盈余管理的影响 

为了验证假设一，对模型(1)的回归结果如表 3 列(1)所示。可以发现在控制其他可能存在影响的因素

后，大股东增持比例对真实盈余管理的回归系数为 0.422，在 1%水平上显著为正。该回归结果支持了假

设一，即发生大股东增持的上市公司真实盈余管理程度会明显提高，大股东为实现低价增持会进行相应

的真实盈余管理，且随着其增持比例上升，其所实施地真实盈余管理程度也更为严重。 
控制变量方面，可以发现高质量的外部审计能够缓解公司的代理冲突，对其真实盈余管理程度起到

有效的抑制作用。由于规模越大的上市企业所面临的市场关注更多且监督更严格，因而其不敢实施过于

严重的真实盈余管理。与此相反，成长性更好的企业、资产负债率高的企业、总资产收益率高的企业，

其真实盈余管理程度更高，这与熊凌云(2020)的结论大体保持一致。 
 
Table 3. Results of multiple regression analysis 
表 3. 多元回归分析结果 

 (1) (2) (3) 

InRa 0.422*** 
(9.79) 

0.123* 
(1.74) 

0.413*** 
(9.45) 

Hefin  0.056** 
(2.19)  

InRa * Herfin  1.194*** 
(4.85)  

Analyst   0.002 
(0.75) 

InRa * Analyst   −0.100* 
(−1.93) 

Ten −0.008* 
(−1.72) 

−0.009* 
(−1.80) 

−0.008* 
(−1.75) 

Growth 0.003*** 
(7.34) 

0.003*** 
(7.22) 

0.003*** 
(7.39) 

Lev 0.040** 
(2.38) 

0.039** 
(2.34) 

0.039** 
(2.37) 

Roa 0.148*** 
(3.47) 

0.140*** 
(3.31) 

0.136*** 
(3.08) 
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Size −0.006** 
(−2.39) 

−0.006** 
(−2.43) 

−0.007** 
(−2.51) 

Loss 0.017 
(1.43) 

0.017 
(1.49) 

0.016 
(1.36) 

Instit 0.014 
(1.22) 

0.006 
(0.46) 

0.014 
(1.19) 

_cons 0.176*** 
(2.93) 

0.181*** 
(3.03) 

0.187*** 
(3.03) 

Ind/Year 控制 控制 控制 

N 1602 1602 1602 

R2_a 0.176 0.192 0.178 

F 12.816 13.244 12.149 

5.2. 股权集中度和分析师关注度的调节效应 

表 3 列(2)报告了股权集中度对大股东增持与企业真实盈余管理行为之间关系调节效应的回归结果。

可以看出，大股东增持比例与股权集中度的交互项系数为 1.194，且在 1%水平下显著。该实证结果支持

了假设二，这表明股权集中度对大股东增持比例与上市公司真实盈余管理程度之间的正相关关系存在加

剧效应，即当公司股权高度集中于少数大股东时，大股东更容易凭借控制权优势实施真实盈余管理以配

合其增持本公司股份的行为。 
表 3 列(3)显示了将分析师关注度作为调节变量纳入模型后的回归结果。可以发现大股东增持比例与

分析师关注度交乘项的回归结果在 10%水平下显著为负，系数为−0.100，由此检验了假设三成立。这表

明大股东增持比例对企业真实盈余管理的正向影响被抑制，即分析师关注对大股东增持比例与公司真实

盈余管理程度的关系起到负向调节作用。 

5.3. 稳健性检验 

借鉴熊凌云(2020) [24]的做法，本文同样采用替换真实盈余管理的度量方法来对前文的研究结果进行

稳健性检验。根据李增福等(2011) [25]对真实盈余管理的计算方法，在考虑利润调节方向的情况下，采用

正向的异常产品成本分别加上负向的异常酌量性费用和负向的异常经营活动现金流后的绝对值来重新衡

量。表 4 为采用新度量方法后回归的结果，首先可以看出大股东增持比例与其真实盈余管理程度之间的

回归结果仍在 1%水平下显著为正；其次，股权集中度和分析师关注度的调节效应仍均通过显著性检验，

且调节方向与前文保持一致，即实证结果稳健。 
 
Table 4. Results of robustness tests 
表 4. 稳健性检验结果 

 
替换因变量 扩大样本量 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

InRa 0.205*** 
(3.02) 

0.024 
(0.21) 

−0.019 
(−0.21) 

0.110** 
(2.23) 

−0.027 
(−0.46) 

0.099** 
(2.00) 

Hefin  0.049 
(1.17)   0.051** 

(2.40)  
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InRa*Herfin  1.028*** 
(2.58)   0.622*** 

(3.86)  

Analyst   0.018*** 
(3.98)   −0.000 

(−0.08) 

InRa*Analyst   −0.163* 
(−1.70)   −0.086** 

(−2.00) 

Ten 0.021*** 
(2.82) 

0.014* 
(1.86) 

0.018** 
(2.46) 

−0.008* 
(−1.86) 

−0.008* 
(−1.93) 

−0.008* 
(−1.84) 

Growth 0.001 
(1.48) 

0.000 
(0.51) 

0.035*** 
(7.80) 

0.048*** 
(17.94) 

0.045*** 
(16.16) 

0.048*** 
(18.01) 

Lev 0.034 
(1.28) 

0.051* 
(1.92) 

0.024 
(0.90) 

0.019 
(1.36) 

0.020 
(1.46) 

0.018 
(1.30) 

Roa 0.323*** 
(4.82) 

0.388*** 
(5.67) 

0.288*** 
(3.38) 

0.175*** 
(3.34) 

0.169*** 
(3.24) 

0.173*** 
(3.11) 

Size −0.019*** 
(−4.63) 

−0.023*** 
(−5.44) 

−0.024*** 
(−5.37) 

−0.004* 
(−1.77) 

−0.004* 
(−1.86) 

−0.004 
(−1.61) 

Loss 0.023 
(1.24) 

0.044** 
(2.38) 

0.030 
(1.61) 

0.028*** 
(2.94) 

0.028*** 
(2.98) 

0.028*** 
(2.90) 

Instit 0.077*** 
(4.26) 

0.074*** 
(3.58) 

0.071*** 
(3.98) 

0.010 
(1.07) 

−0.000 
(−0.05) 

0.010 
(1.04) 

_cons 0.500*** 
(5.28) 

0.581*** 
(6.01) 

0.565*** 
(5.78) 

0.120** 
(2.42) 

0.126** 
(2.55) 

0.118** 
(2.31) 

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 1602 1602 1602 1920 1920 1920 

R2_a 0.100 0.102 0.145 0.255 0.263 0.255 

F 7.103 5.619 9.783 22.850 22.449 21.570 

 
此外，为进一步保证结果的稳健性和实效性，本文将原研究期间扩展到 2021 年，具体回归结果如下

表 4 中的列(4)、列(5)、列(6)所示。可以发现主效应回归仍显著为正，股权集中度与大股东增持的交互项

仍显著为正，分析师关注度与大股东增持的交互项也显著为负，与上文结论基本一致。 

6. 结论与建议 

本文以 2016~2020 年沪深 A 股上市公司作为研究样本，从扩大控制权私利的动机视角验证了大股东

增持本公司股份的背后还可能同时伴随着进行真实盈余管理活动，从而实现对中小股东的利益侵占。具

体研究结论如下：大股东增持比例的提高，会进一步促使该公司进行更为严重的真实盈余管理活动；上

市公司股权的过于集中会对大股东增持比例与真实盈余管理程度之间的关系起到激化作用，不利于维护

中小股东利益；而分析师关注对二者则起到显著的负向调节作用。 
本文的研究结论对维护中小股东利益提出如下对策建议：第一，监管部门应细化大股东增持的相关

规则条款，并加强对大股东增持交易信息披露的管理，尤其是大额增持，进而规范大股东增持行为；第

二，优化上市公司股权结构，以形成大股东多元化和内部股权相对制衡的治理机制，并加强对大股东监

管，以弱化其凭借控制权优势进行利益转移的能力；第三，加强并完善分析师行业制度建设，增强分析
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师作为外部治理机制的独立性，以减少分析师与其关注对象之间的利益牵扯，充分发挥分析师的信息传

递中介作用，从而降低大股东通过盈余管理进行低价增持的动机和能力。 
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