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摘  要 

本文选取2018~2022年A股上市企业的非金融企业为样本，运用双固定模型，实证检验企业的数字化转

型与真实盈余管理之间的关系，研究表明，企业数字化转型对企业真实盈余管理有抑制作用，融资约束

在数字化转型对于企业真实盈余管理的抑制作用中起到中介作用。本文以融资约束为切入点，研究数字

化转型与企业真实盈余管理之间的传导路径，完善了数字化转型经济后果与真实盈余管理影响因素的研

究，为数字化转型推动企业高质量发展和抑制企业真实盈余管理的实践提供了参考。 
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Abstract 
Taking the non-financial enterprises of A-share listed companies from 2018 to 2022 as samples, 
this paper empirically tests the relationship between digital transformation and real earnings 
management. The research shows that digital transformation of enterprises has an inhibitory ef-
fect on real earnings management, and financing constraints play an intermediary role. Based on 
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financing constraints, this paper studies the transmission path between digital transformation and 
real earnings management of enterprises, perfects the research on the economic consequences of 
digital transformation and the influencing factors of real earnings management, and provides ref-
erence for the practice of digital transformation to promote high-quality development of enter-
prises and inhibit real earnings management of enterprises. 
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1. 引言 

相较于应计盈余管理，真实盈余管理通过对企业的实际经济活动进行一定的调整，对公司的现金流、

未来经营业绩以及长期价值产生影响[1]，因此如何抑制真实盈余管理以及真实盈余管理的影响因素是学

界研究的热点，如股东股权质押会提高其所在公司真实盈余管理程度[2] [3]；董事高管责任保险[4]、高

质量内部控制[5]能够抑制公司的真实盈余管理等，鲜有文献关注数字化转型对盈余管理的影响及作用机

制。  
经济社会的深刻变革不仅推动着传统产业的转型升级，更催生出一系列新兴科技和产业形态，在此

背景下数字化转型成为企业新的发展驱动力。党的二十大报告指出，要加快建设网络强国、数字中国。

根据 IDC《2023 年第二版全球数字化转型支出指南》预测，2027 年全球数字化转型支出将达到 3.9 万亿

美元，五年复合年增长率为 16.1%，利用技术提高运营效率是全球数字化转型支出的重要目标(占总支出

35%以上)。伴随着数字化转型的深入发展，相关研究成果也不断丰富。现有研究指出，数字经济推动着

企业治理结构的创新和治理模式的变革[6]，数字化转型能够提高企业的生产效率[7]、创新绩效[8]、内部

控制水平[9]以及 ESG [10]表现，上述研究成果从数字化转型的治理效应和信息效应为企业高质量发展提

供了新视角。 
本文的边际贡献在于：第一，本文丰富了数字化转型对于企业治理的影响研究，已有文献较少关注

数字化转型与企业盈余管理之间的关系研究，本文采用实证研究法研究二者之间影响机制，为数字化转

型相关政策制定提供参考。第二，本文丰富了对于真实盈余管理的影响因素的研究，挖掘企业真实盈余

管理的潜在动机，深入研究数字化转型对于企业真实盈余管理的作用机制，并结合异质性因素，为抑制

企业真实盈余管理提供可参考的经验证据。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 数字化转型与真实盈余管理 

委托代理理论指出，当企业高层受益驱动下，会倾向于作出局部理性决策，这会增加机会主义行为

发生的可能性，并促使其频繁进行实际盈利调整。而信息不对称理论则认为，管理者掌握内部信息而具

备信息上的优势，会妨碍委托人和管理层之间的数据共享，引起交流障碍，且信息的公开程度受会计准

则等因素所制约，进而为管理者操作公司盈利数据提供了可乘之机。数字化转型能够通过提高会计信息

透明度[11]、可比性[12]和内部控制质量[13]发挥积极的治理效应[14]，进而提高信息披露的合规性，缩小
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企业盈余管理的空间。数字化转型背景下，企业利用互联网平台实现客户的数据交换和收集，同时利用

其工业互联网平台集成、管理、分析数据，将制造过程与供应链、销售链、研发、物流等进行整合[15]，
使得信息的传递与整合更加顺畅和透明，整个交易链条在任意节点可视化[16]，管理层盈余管理行为的成

本会大大提升，也更易于被监管部门发现，从而抑制盈余管理。 
据此，本文提出以下假设： 
H1：数字化转型对企业的真实盈余管理具有抑制作用。 

2.2. 融资约束披露的中介效应 

信息不对称理论认为，投资者的首要原则是盈利，但其作为外部利益相关者，不能对进行投资的企

业的内部信息有完全且充分的了解，造成企业在向外部投资者产生融资需求时受到一定的约束。信息不

对称理论深入探讨了市场中不同参与者之间在信息获取和理解上的差异，而由其衍生出的融资约束假说

进一步分析认为信息不对称的普遍性存在造成了外部融资成本的差异，融资成本越高，融资约束程度越

大。数字化转型在一定程度上打破了企业与信息使用者之间的壁垒，显著优化了企业的融资环境：一方

面，随着我国数字化转型宏观政策的深入落实，积极投身于数字化转型的企业更易得到政府政策的支持，

也会吸引更多的投资者[17]；另一方面，数字技术的运用显著提升了企业的运营效率以及资源配置效率，

为企业创造了更好的财务环境，从而有效解决了融资约束的问题[18]。为了追求更可观的投资回报，外部

投资者在评估企业综合实力后，往往会先对企业的综合能力进行全面评估，然后针对企业的外源融资设

定一系列约束条件。如果这些条件越多且越严格，那么企业所面临的融资约束就越大。这种融资困难往

往会导致企业资金短缺[19]，降低企业的创新投入以及投资效率，不利于企业正常运营和发展。在面临资

金短缺的困境时，管理层为了迅速筹措资金，会更倾向于调高会计盈余，以求满足投资方的期望[20]，进

而提升外界对企业的信心，吸引投资者的支持。因此，面临更严重的融资约束的企业往往更有动机进行

盈余管理。然而，当企业进行盈余管理的成本超出其带来的收益时，企业可能会因为盈余管理被识别后

带来的更高风险成本[21]而减少或避免盈余管理行为。 
据此，本文提出以下假设： 
H2：数字化转型通过缓解融资约束抑制真实盈余管理。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选取 A 股上市公司中非金融公司样本，利用 2018~2022 年的面板数据研究数字化转型对企业真

实盈余管理的影响，获得的研究数据来自国泰安(CSMAR)数据库。为了避免非正常数据对于研究结果的

影响，对获得的初始数据作了以下处理：剔除金融保险类企业；剔除数据缺失的企业；剔除 ST 或*ST 企

业；对连续变量实施了 1%与 99%的缩尾处理，以防止离群值对回归结果的影响。最终选取共 15,348 个

有效观测值。 

3.2. 变量设定 

本文的被解释变量为企业真实盈余管理，解释变量为数字化转型，中介变量为融资约束，变量的定

义和计算方法如表 1 所示。 

3.2.1. 被解释变量 
参考 Roychowdhury (2006) [22]模型，分别估计异常生产成本、异常经营活动现金流和异常酌量性费

用，以此来衡量企业的真实盈余管理水平。 
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相关计量模型如下： 
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其中， itCFO 为企业在 t 年度的经营现金净流量， itPROD 企业的生产成本，等于企业本期营业成本和存

货变动之和， itDISEXP 为企业的操控性费用，等于企业的销售费用和管理费用之和， itREV 企业 i 在 t 年
度的营业收入， itREV∆ 企业 i 在 t 年度的营业收入变动额； 1itREV −∆ 企业 i 在 t1 年度的营业收入变动额；

1itA − 消除规模效应，用 t − 1 期期末总资产； _A CFO 为异常经营活动现金流， _A PROD 为异常生产成

本， _A DISEXP 为异常酌量费用[22]；分行业、年度回归，获得各模型回归残差，即各指标异常值，最

后依据文中上述公式计算 itTREM 。该指标的值越大，代表真实盈余管理的程度越高。 

3.2.2. 解释变量 
参考吴非(2021)的数字化转型衡量方法，基于 Python 对上市企业年报文本提取形成的数据池，根据

特征词进行搜索、匹配和词频计数，进而分类归集关键技术方向的词频并形成最终加总词频，从而构建

企业数字化转型的指标体系[23]，包括人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技术、数字技术

应用五方面。 

3.2.3. 控制变量 
参考国内外企业真实盈余管理的研究，采取公司规模 Size、总资产收益率 ROA、资产负债率 Lev、

营业收入增长率 Growth、审计意见 Opinion 为控制变量。 
 

Table 1. Variable definition and description 
表 1. 变量定义及说明 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 真实盈余管理 REM 具体过程见公式 

解释变量 数字化转型 Digit 文本分析法统计关键词词频 

中介变量 融资约束 Sa Sa 指数 

控制变量 

公司规模 Size 公司总资产的对数 

总资产收益率 ROA 净利润/期末总资产 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

营业收入增长率 Growth (本年营业收入 − 上年营业收入) − 1 

审计意见 Opinion 当年财务报告被出具标准审计意见则取值为 1，否则为 0 

3.3. 模型选择 

为验证本文提出的以上假设，构建以下模型： 

 0 1
1

REM Digit Controls
N

it it it i t it
n

β β β λ µ ε
−

= + + + + +∑  (1) 
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其中，解释变量 Digit it 代表 i 企业在 t 年的数字化转型指数；被解释变量 REMit 代表 i 企业在 t 年的真实

盈余管理程度；Controlsit 为其他可能对企业金融资产配置行为产生影响的因素， ε 为随机扰动项。除此

之外还控制了行业、年度固定效应。 

3.4. 描述性统计 

描述性统计结果如表 2 所示，所有变量的样本量为 15,348，被解释变量企业真实盈余管理的均值为

0，标准差为 0.202，最小值为−0.756，最大值为 0.466。解释变量数字化转型的均值为 9.912，最小值为

9.006，最大值为 10.99。中介变量融资约束的均值为 3.919，最小值为 3.211，最大值为 4.504。其他的控

制变量的标准差都小于 2，因此本文所选变量的数据分布差异性较小。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

REM 15,348 0 0.202 −0.756 0.0240 0.466 

Digit 15,348 9.912 0.397 9.006 9.896 10.99 

SA 15,348 3.919 0.237 3.211 3.918 4.504 

Size 15,348 22.45 1.324 20.01 22.27 26.41 

ROA 15,348 0.0350 0.0730 −0.274 0.0360 0.228 

Lev 15,348 0.433 0.193 0.0690 0.428 0.888 

Growth 15,348 0.128 0.330 −0.570 0.0890 1.814 

Opinion 15,348 0.969 0.174 0 1 1 

4. 实证结果与分析 

4.1. 基准回归 

由于统计得到的数字化转型词频数量较大，为数值过大对回归产生干扰，故对数字化转型词频数作

加一取对数处理。如表 3 所示，第(1)列为加入控制变量的回归结果，核心解释变量数字化转型(Digit)对
被解释变量企业真实盈余管理(REM)存在明显抑制作用，且在 1%的显著性水平下通过检验，系数为−0.020，
表明数字化转型程度每增加 1%，则被解释变量企业真实盈余管理就会相应的降低−0.020%。企业数字化

转型抑制企业真实盈余管理水平的提高，验证了假设 H1。 
 

Table 3. The impact and mediating role of digital transformation on ESG performance 
表 3. 基准回归及中介效应回归结果 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES REM SA REM 

Digit −0.020*** −0.059*** −0.019*** 

 (−4.91) (−10.39) (−4.55) 
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续表 

SA   0.024*** 

   (3.91) 

Size 0.010*** −0.022*** 0.011*** 

 (7.72) (−9.74) (8.02) 

ROA −1.126*** −0.032 −1.125*** 

 (−37.09) (−1.06) (−37.09) 

Lev 0.024** 0.044*** 0.023** 

 (2.41) (3.57) (2.31) 

Growth 0.072*** −0.026*** 0.072*** 

 (10.60) (−4.32) (10.68) 

Opinion 0.070*** −0.010 0.070*** 

 (7.62) (−0.86) (7.66) 

Constant −0.082* 5.001*** −0.200*** 

 (−1.88) (74.19) (−3.65) 

Observations 15,348 15,348 15,348 

R-squared 0.280 0.087 0.281 

Industry YES YES YES 

YEAR YES YES YES 

Sobel 检验 0.024** 

Bootstrap 检验 [0.0001186, 0.0016128] 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

4.2. 作用路径检验 

为了验证中介变量融资约束在数字化转型对企业真实盈余管理的影响路径中是否存在中介效应，本

文构建分三步走的中介效应模型，如表 3 所示。第一步回归结果是数字化转型对于被解释变量真实盈余

管理的作用效果研究，前文已述。中介效应的第二步为数字化转型对中介变量融资约束的作用效果研究，

从第(2)列回归结果可知，数字化转型对融资约束有显著负向影响，表明数字化转型程度的提高可以缓解

融资约束。 
中介效应的第三步为数字化转型和中介变量融资约束对企业真实盈余管理的影响研究。从第(3)列回

归结果可知，数字化转型对企业真实盈余管理的影响显著为负，中介变量融资约束对企业真实盈余管理

的影响为正显著，且通过了 Sobel 检验和 Bootstrap 检验，即融资约束作为中介变量，在数字化转型对被

解释变量真实盈余管理的抑制作用中起到中介作用，数字化转型通过缓解融资约束来抑制企业真实盈余

管理，验证了假设 H2。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 替换解释变量 
参考赵宸宇(2021) [7]对数字化转型的衡量方法，本文将数字化转型的衡量指标替换为通过文本分析

法和专家打分法得到的数字化转型程度 Digit(1)进行稳健性检验，从回归结果可知，数字化转型对企业真
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实盈余管理的影响依旧为负显著，且在 1%的显著性水平下通过检验。研究结果表明数字化转型对真实盈

余管理具有抑制作用。这一结论与前文的分析一致，表明前文的分析是稳健的。 
 

Table 4. Robustness test results 
表 4. 稳健性检验回归结果 

 (1) 
替换解释变量 

(2) 
解释变量滞后一期 

(3) 
增加地区时间交乘固定效应 

VARIABLES REM REM REM 

Digit(1) −0.028***   

 (−3.34)   

L.Digit  −0.022***  

  (−4.68)  

Digit   −0.016*** 

   (−3.71) 

Size 0.008*** 0.012*** 0.010*** 

 (6.37) (7.59) (7.40) 

ROA −1.123*** −1.133*** −1.132*** 

 (−36.99) (−31.86) (−37.03) 

Lev 0.026*** 0.017 0.023** 

 (2.60) (1.50) (2.25) 

Growth 0.070*** 0.083*** 0.072*** 

 (10.37) (10.57) (10.65) 

Opinion 0.069*** 0.071*** 0.072*** 

 (7.47) (6.71) (7.83) 

Constant −0.234*** −0.095* −0.124*** 

 (−8.12) (−1.91) (−2.81) 

Observations 15,348 11,228 15,347 

R-squared 0.280 0.289 0.295 

Province#YEAR   YES 

Industry YES YES YES 

YEAR YES YES YES 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

4.3.2. 解释变量滞后一期 
由于解释变量数字化转型和被解释变量企业真实盈余管理之间可能存在互为因果的问题，从而导致

回归结果不够稳健，为了排除该问题对回归结果的影响，本文将解释变量数字化转型进行滞后一期处理。

从表 4 回归结果可知，滞后一期的数字化转型对于被解释变量企业真实盈余管理依旧存在抑制作用，该

结果与前文一致，表明能够通过稳健性检验。 

4.3.3. 增加地区时间的交乘固定效应 
本文在基准回归的基础上加入地区和时间的交乘固定效应进行稳健性检验，从回归结果可知，数字化

转型对于被解释变量企业真实盈余管理依旧存在明显的抑制作用，该结果与前文一致，通过稳健性检验。 
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4.4. 异质性分析 

4.4.1. 产权异质性 
由于国有企业与非国有企业在治理结构、经营策略等都具有一定的差异性，可能造成数字化转型程

度抑制真实盈余管理的效果会由于产权性质的不同略有差异，为此本文以产权性质差异为依据进行分别

进行实证检验，实证结果如表 5 所示。第(1)列、第(2)列分别为非国有企业以及国有企业的分组检验结果，

结果显示数字化转型程度对于企业的真实盈余管理的抑制作用在非国有企业中显著，而在国有企业中不

显著。原因可能为，国有企业有着独特的融资优势，融资约束较低，削弱真实盈余管理的动机。而民营

企业缺乏政策优势，加之我国金融制度和信贷配给等制度不够健全，面临严重的融资约束[24]，可能使得

真实盈余管理的动机更强。 

4.4.2. 地区异质性 
由于我国经济发展存在地区性差异，可能导致数字化转型对真实盈余管理负向影响在不同地区也有

所差异，表 5 中第(3)列、第(4)列为地区分组检验结果，结果表明，数字化转型在东部地区比中西部地区

对真实盈余管理的抑制作用更为显著。究其原因可能为，我国东部地区与中西部地区传统经济发展水平

本就存在显著差异，数字经济发展水平也普遍欠均衡。东部地区企业面临更加激烈的市场竞争，管理者

更可能出于粉饰财务报表等动机进行真实盈余管理，而东部地区数字经济发展较中西部地区更为成熟，

数字化转型对真实盈余管理会有更为明显的抑制作用。 
 

Table 5. Heterogeneity in nature of ownership and area 
表 5. 异质性分析回归结果 

 (1)非国企 (2)国企 (3)东部地区 (4)中西部地区 

VARIABLES REM REM REM REM 

D1 −0.023*** −0.001 −0.025*** −0.005 

 (−4.08) (−0.16) (−5.06) (−0.64) 

Size 0.010*** 0.004** 0.011*** 0.008*** 

 (4.86) (2.02) (7.06) (3.04) 

ROA −1.122*** −1.213*** −1.053*** −1.309*** 

 (−31.54) (−19.40) (−30.29) (−21.05) 

Lev 0.027** −0.013 0.039*** −0.011 

 (1.99) (−0.85) (3.36) (−0.59) 

Growth 0.081*** 0.064*** 0.079*** 0.054*** 

 (9.48) (5.46) (9.60) (4.63) 

Opinion 0.058*** 0.088*** 0.072*** 0.070*** 

 (5.55) (3.88) (6.60) (4.08) 

Constant −0.040 −0.099 −0.065 −0.155* 

 (−0.66) (−1.58) (−1.28) (−1.80) 

Observations 9895 5006 10,996 4351 

R-squared 0.290 0.299 0.262 0.362 

Industry YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01。 
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5. 研究结论与启示 

本文选取 A 股上市公司中非金融类公司样本，利用 2018~2022 年的面板数据探究数字化转型与企业

真实盈余管理的关系，经过基准回归、作用路径分析与稳健性检验后，得到两点结论。基于本文的研究

结论，主要得出以下几点政策启示：第一，数字化转型水平的提升能够抑制真实盈余管理。在数字经济

快速发展的背景下，政府应该加快完善数字经济治理体系，推动数字经济健康发展。第二，缓解融资约

束有助于抑制真实盈余管理。相关监管部门应充分借助数字技术，拓宽信息披露渠道，加快融资体系建

设。第三，数字化转型对真实盈余管理的抑制作用在不同产权性质的企业和不同地区有显著差异。政府

应该鼓励国有企业加快数字治理基础设施建设，创新数字技术应用场景，稳步提升国有企业数字化转型

水平，同时推动数字技术资源向中西部地区倾斜，帮助中西部地区发展性较低的企业扭转困境，实现高

质量发展。 
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