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盈余管理是国外 !" 世纪 #" 年代后期兴起的实证会
计研究的一个重要领域!对盈余管理的研究有助于完善会
计准则"减少会计信息失真"改善公司治理! 近年来"盈余
管理作为财务披露的热点问题"受到了中外会计学者的广
泛关注! 虽然我国的盈余管理研究刚刚起步"但已取得一
些成果!本文试图对国内盈余管理研究及其发现作一个比
较全面的介绍"以期能对国内盈余管理的进一步研究起一
个抛砖引玉的作用!
本文按照下列顺序进行讨论! 第一部分"本文讨论了

盈余管理的定义!由于多数盈余管理的研究集中于验证是
否存在盈余管理和管理者为什么进行盈余管理"因此本文
第二部分介绍了检验是否存在盈余管理的种种模型"在第
三部分则回顾了国内已有的盈余管理动机研究成果"最后
本文讨论了我国盈余管理后续研究需关注的一些问题!
一!什么是盈余管理"
国内外许多学者曾从各个角度对其进行界定"其中最

有代表性的是 $%&’(()*#+),-. 和 /,&-)0 #$%122! $%&’(()*
认为$ 盈余管理是企业管理人员为了获得某种私人利益"
通过有目的地控制对外财务报告的过程所进行的披露管

理%+),-. 和 /,&-)0 则指出$&盈余管理发生在管理当局运
用职业判断编制财务报告和规划交易以变更财务报告时"
旨在误导那些以公司的经济业绩为基础的利益关系人的

决策或者影响那些以会计报告数字为基础的契约的后

果! ’而 $%122 认为&盈余管理是在 3445 允许的范围内"通
过会计政策的选择使经营者自身效用或企业市场价值最

大化的行为’!
二!检验盈余管理是否存在的各种方法
尽管大家都认为存在着盈余管理"但研究人员要找到

有说服力的证据却相当困难"因而对公司是否盈余管理进
行判断和测试是研究必须首先解决的问题!判断公司是否
进行盈余管理的方法主要有$应计利润分离法#特定项目
法#分布检测法!
在国外"最常用的计量方法是应计利润分离法"即先

把应计利润定义为报告净收益与经营活动净现金流量的

差额"再把应计利润分为操纵性应计利润与非操纵性应计

利润" 并通过各种回归模型对非操纵性应计利润进行估
计!由于西方学者认为管理者主要是利用操纵性应计项目
进行盈余管理"因此可用操纵性应计利润(应计利润与非
操纵性应计利润之差)来衡量盈余管理的大小和程度! 常
用的对非操纵性应计利润进行估计的回归模型有 $(6)
+),-.模型 %(!)7)408)-1 模型 %(9):10); 模型 %(<)修正的
:10); 模型%(=)行业模型%(>)截面 :10); 模型%(?)截面修
正的 :10); 模型%(#)@$ 模型%(A)B)0)’;& 模型! 另外还有
这些模型的一些变形! 在上述模型中"有些属于时间序列
模型(如前五个模型)"另一些则是截面模型! 使用时间序
列模型需要较长时间的数据"同时假定样本公司在估计期
内没有系统性的盈余管理%截面模型则假定样本公司与同
行业的配对公司无显著差异!这些假设并非对所有样本都
成立!
由于应计利润分离法存在着明显缺陷"许多学者研究

了公司是否通过特定的应计项目进行盈余管理!所涉及的
具体项目主要包括坏账准备"银行贷款损失准备#保险公
司的风险财产投保人索赔准备! 通过对具体项目的检验"
研究者可以为准则制定机构改进具体项目准则提供依据!
另一种方法是分布检测法!这种方法是通过检验报告盈余
在某一特定水平是否存在不连续分布来判断盈余管理存

在与否! 该方法相对简单"但其缺点在于无法获得公司进
行盈余管理的手段和程度!
三!盈余管理动机研究回顾
在西方大量的文献中"对盈余管理动机的研究主要在

以下 9 个方面$(C)资本市场动机"表现在上市公司通过盈
余管理以影响股票价格#迎合财务分析师和管理部门的预
期(即所公开的盈余预测)%(!)基于会计盈余数据的契约
动机"这种研究一般集中在管理者是否通过盈余管理来增
加报酬或减少债务违约的可能性%(9)监管动机"这种动机
主要表现为回避行业监管和反托拉斯监管!
我国对第一类动机的研究主要集中于对上市公司在

D5E 过程中的盈余管理行为! 在具体文献上"4&,*10.#F))
和 /108(!""")考察了 CAA! 至 CAA= 间 #9 家发行 B 股或
+ 股的公司! 他们发现在 D5E 当年"上市公司的资产收益

我国上市公司盈余管理实证研究综述
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率达到最高水平!然后逐渐下降" 文章也同时发现未受保
护的行业的收益下降比受保护的行业在统计上更具有显

著性!发行 ! 股的公司比 " 股公司下降的更多" 林舒#魏
明海$#$$$%则对同一期间发行 % 股的公司进行了研究"作
者考察了 % 股公司 &’( 前后的收益表现! 发现 % 股公司
资产收益率在 &’( 前 # 年和前 ) 年处于最高水平!在 &’(
当年显著下降! 并不以 &’( 当年为分界线呈倒 * 形分布"
他们应用调整后的 +,%-.,/0 模型对上市公司进行检验!
发现这些公司操纵性应计利润为正值! 从而得出结论&工
业类公司在 &’( 前运用盈余管理美化收益是其 &’( 后收
益下降的主要原因" 另外!由于我国对股票发行资格有较
严的管制! 公司也可能是为了获得上市资格进行盈余管
理!因此公司在发行过程前的盈余管理动机也属于第三类
动机"
我国对第二类动机的研究相当少"这是由我国特殊的

制度背景所决定的"我国绝大部分上市公司管理者的报酬
形式单一!一般是固定工资加奖金!股票或股票期权的报
酬形式很少!而且多数管理者有着与会计盈余数据并无直
接联系的隐性收入$如行政级别#公费消费等%" 因此管理
者通过调整盈余以影响股价和自己报酬的动机受到限制"
此外!上市公司的主要债权人一般为国有商业银行!我国
的上市公司多为国有企业!对债务契约履行情况的有效监
督就会因为银行自身缺乏激励和政府行政干预而受到削

弱"
我国的盈余管理动机研究集中于对第三类动机的研

究! 这方面的研究也充分体现了中国证券市场的鲜明特
点" 在我国证券市场的发展过程中!监管部门制订了许多
严格的措施来保证上市公司的质量& 亏损企业将被 12 或
’2!甚至终止上市’企业的再融资$主要是配股%必须达到
相应的最低的盈余水平" 在这样的制度安排下!避免受到
特殊处理#退市!或达到配股要求!就构成上市公司重要的
盈余管理动机" "34#56#78 和 9:3-.$);;<%从证券管制的
角度对上市公司盈余管理的方式进行详细的分析"他们的
研究表明!上市公司管理当局成功地利用了涉及(线下项
目)的交易以达到监管部门对收益指标的要求"
孙铮#王跃堂$);;;%#陆宇建$#=$#%对亏损和扭亏的

上市公司统计分析发现上市公司的收益率在微利和严重

亏损区间分布比较集中"孙铮等应用的研究方法都是分布
检测法" 陆建桥$#$$#%运用扩展的 >0-,? 模型对上交所 ##
家亏损的上市公司进行了检验和分析!得出结论&上市公
司通过操纵性应计项目在首次亏损年份调减收益!在首次
亏损的前一年份和扭亏为盈年份调增收益"蒋义宏$#==#%
则选择 #=== 年首次亏损# 扭亏和摘帽的上市公司作为研
究样本" 他指出&亏损上市公司不仅通过应计项目也通过
非经常性损益项目调整收益"陈晓$#==@%研究分析了上市
公司扭亏为盈这一(变脸)现象" 研究结果显示&除了操纵
性应计利润!关联交易#重组活动和亏损类型也对其扭亏
起到了显著影响"
我国许多学者也对上市公司的配股动机进行了研究"

蒋义宏 #魏刚 $);;<%#"34#56#78 和 9:3-. $);;<%!刘杰
$);;;%!孙铮#李增泉$);;;%!陆宇建$#==#%对上市公司的
A(B 分布进行了统计! 都发现上市公司的 A(B 集中在配
股生命线$A(B 等于 )=C%右侧"这些研究说明上市公司可
能为配股而进行利润操纵" 陈小悦#肖星#过晓燕$#$$$%!
陆宇建$#$$@%对上市公司的应计利润总额进行了检验" 检
验结果表明&具有配股权的临界公司应计利润总额比非临
界公司显著要高" 蒋义宏$#$$#%研究了临界公司的净利润
与经营性活动现金流量的差异!发现临界公司的二者之差
大于其它公司" 陈晓$#$$@%则从寻求上市公司配股之后业
绩大幅滑坡的原因出发!指出上市公司为达到配股要求进
行盈余管理是业绩下滑的重要原因之一"
由于我国处于转轨这一特殊时期!我国的研究也指出

了不同于西方国家的一些盈余管理特殊手段和现象" 陈
晓#李静$#$$D%和 E:,- 等$#$$@%分析了地方政府对上市
公司业绩的影响!发现作为许多上市公司主管机关的地方
政府也参与了上市公司的盈余管理&政府以大量的税收优
惠和财政补贴帮助上市公司取得配股资格" E:,- 将地方
政府和上市公司之间的(共舞)称为(中国探戈)" 吕长江#
王克敏$D;;;%!F,,#G630$#==@%发现中国许多业绩一般!但
净资产较高的上市公司为达到配股要求!采用降低净资产
即发放现金股利!以达到增加净资产收益率的目的" 现金
股利竟然也成为盈余管理的一种方式*
四!结束语及进一步研究展望
总的来看!在短短的数年中!我国的盈余管理实证研

究已取得明显的进步!也取得一定的成果" 上述实证研究
成果已经促使监管部门不断修改公司上市#退市以及配股
的监管政策" 通过上述回顾!我们得到的一个启示是盈余
管理仍然是一个前景广阔的学术研究领域"在模型的应用
上!我国许多研究应用的是分布检测法!而不是国外长期
发展起来并大量使用的应计利润分离法" 在研究领域上!
我国学者研究最多的是对公司回避监管的动机"随着中国
改革的进一步深化!公司盈余管理的其他动机同样也值得
关注"
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