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中国 A 股股票市场对盈余管理的价格反应——以可操纵应计为表征变量 

I 

摘  要 
 

本文主要研究中国 A 股股票市场对盈余管理（以可操纵应计为表征

变量）的价格反应，以求更深入地理解我国证券市场如何处理会计信息。 

全文内容框架及主要结论如下：引言主要介绍选题动机、正文各章节

的内容安排、以及本文主要贡献；第一章对笔者检索到的盈余管理研究文

献进行简要评述；第二章检验了各应计分解模型在中国证券市场的适用性，

证明了横截面 Jones 模型的相对优越性；第三章检验了我国 A 股股票市场

对可操纵应计的价格反应，发现市场对净利润各组成部分（经营活动现金

净流量、不可操纵应计、可操纵应计）均进行了单独定价；第四章解释了

市场为何对可操纵应计进行定价，发现可操纵应计确实含有有关公司未来

盈利能力的信息；第五章检验了我国 A 股市场对可操纵应计的定价是否适

度，结果发现存在显著的过度反应；第六章为结语，总结本文的主要结论，

分析本文的局限性，并就可能的后续研究方向提出了个人意见。 

本文创新之处和主要贡献包括：首次提供实证证据证明了横截面

Jones 模型在中国证券市场的相对优越性；首次证明中国 A 股股票市场对

以可操纵应计为表征变量的盈余管理进行了单独定价，且价格反应系数为

正；首次证明中国 A 股上市公司进行的盈余管理包含有关公司未来盈利能

力的信息；首次证明我国 A 股市场对可操纵应计的定价存在显著的过度反

应；率先将某些实证研究方法应用于中国证券市场。 

本文主要有如下局限性：横截面 Jones 模型对总应计的分解不一定准

确；没有考虑研究期内制度变迁和业务发生重大变化的公司样本对数据一

贯性和可比性的影响；样本期不够长使得某些时间序列模型的应用受到一

定限制，并削弱了某些结论的稳固性；没有考虑公司所处行业差异、规模

差异以及不同动机对盈余管理引发的市场反应的影响。 

 

关键词：盈余管理；价格反应；可操纵应计 
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中国 A 股股票市场对盈余管理的价格反应——以可操纵应计为表征变量 

II 

ABSTRACT 
The main purpose of this paper is to test the pricing mechanism of China’s A-share 

stock market on discretionary accruals, which is the proxy of earnings management, so as 

to improve our understanding on how Chinese security market process the accounting 

information. 

The paper consists of seven sections. The first part introduces the motive for this 

research, and describes its framework and main contributions. Chapter 1 briefly reviews the 

related literature. Chapter 2 compares the adaptability of differential accrual models and 

proves the comparative advantage of cross-sectional Jones Model. Chapter 3 tests whether 

the China’s A-share market prices discretionary accruals and gets confirmative evidence. 

Chapter 4 tests the competitive explanations for the pricing of discretionary accruals and 

finds that it contains future value related information. Chapter 5 further tests the pricing of 

discretionary accruals and finds evidence of overpricing. Chapter 6 concludes the paper, 

and discusses the limitations and possible future research topic. 

The main contributions of this paper include: provides empirical evidence for the 

comparative advantage of cross-sectional Jones Model when applied in Chinese security 

market; proves that the China’s A-share market prices discretionary accruals; proves that 

the discretionary accruals contains future value related information; captures evidence of 

overpricing on discretionary accruals; and applies some research methodology and models 

to study on Chinese security market. 

Major limitations of the paper include: cross-sectional Jones Model may be not 

accurate enough to separate discretionary accruals from total accruals; the institution 

changes during the research period is not considered; those corporations whose operation 

experienced extraordinary change are not excluded from the sample, which may impair the 

consistency of the financial data; my research period is too short to use some time-series 

models, and impair the robustness of some conclusion; the effects of different industry, size, 

and motives for earnings management on the pricing are not considered. 

 
Key Words：Earnings Management; Pricing; Discretionary accruals  
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引  言 

 

一、问题的提出 

从 1990 年上海、深圳证券交易所相继设立1算起，我国证券市场已经

走过了近十五年的发展历程。十五年间，我国的证券市场从无到有、从小

到大，上市公司增长了一百多倍，上市公司总市值增长了近三千倍，在国

民经济舞台上扮演着越来越重要的角色2。但同时不可否认的是，我国的证

券市场还是一个很不成熟的市场，证券监管部门在和市场参与方的博弈中

并未占据上风，致使十余年的发展历程出现了各式各样的违规事件和丑闻：

原野股份、琼民源、东方锅炉、红光实业、黎明股份、银广夏、德隆系、

伊利股份……，不胜枚举，且有愈演愈烈之势；这引发了投资者对我国证

券市场的不信任，沉重打击了其投资信心，我国股市从 2001 年下半年开始

陷入长时间熊市与之不无关系。 

这些丑闻中，有相当一部分与上市公司进行利润操纵有关。上市公司

的盈利能力是市场投资者进行投资决策的重要依据，同时也是市场监管的

重要参数，因此证券市场对公司的盈余数据非常敏感。正因为此，上市公

司出于各种目的进行盈余管理的现象非常普遍，本文略举两例如下： 

1、由于我国上市公司发行股票的定价是以其会计利润为依据的，所

以公司为了提高股票发行价格，千方百计调高上市前的会计利润，严重透

                                                        
1、上海证券交易所成立于 1990 年 11 月 26 日，深圳证券交易所成立于 1990 年 12 月 1 日。 

2、根据上海证券交易所(www.sse.com.cn)和深圳证券交易所(www.sse.org.cn)网站提供的数据整

理：截至 2005 年 3 月 31 日，沪深股市上市公司总数已达 1375 家（沪市 837 家、深市 538 家），

上市证券数为 1681 只（沪市 1004 只、深市 677 只），都比 1990 年增长了 100 多倍；上市公司

总市值 3.6 万亿元人民币，比 1990 年增长近 3000 倍，占 2004 年 GDP 的 1/4 强。沪深股市为

我国境内上市公司筹集巨额资金，使能源、交通、通讯、原材料等基础产业的资金瓶颈状况得

到显著改善。 
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支了以后年度的帐面盈利，从而使得“首年发迹、次年微利、三年奔向 ST”

的新股业绩变脸现象成为我国证券市场挥之不去的梦魇。根据 2003 年新上

市的 41 家公司公布的半年报统计（陆国庆，2004），这些公司净利润总和

比上年（也就是上市前一年）同期下降了近 97%；其加权平均每股收益仅

0.0026 元，远远低于 0. 103 的市场平均水平。 

2、（据 2003 年 6 月 2 日《上海证券报》第一版）深圳证券交易所在

对 2002 年年报的事后审查工作中发现，2002 年报中共有 137 家公司存在

会计政策变更，占全部公司的 27.02%；97 家公司存在会计估计变更，占全

部公司的 19.13%；131 家公司进行了会计差错调整，占全部公司的 25.83%。

除了因执行新的《企业会计准则》和财政部通知等合理原因外，上述变更

与调整中不乏应收款项、存货核算方法变更、资产减值准备计提比例变更

等明显操纵利润的行为。 

投资信心的缺失使得绝大部分投资者将盈余管理等同于利润操纵，甚

至国内一些学者在其学术研究中也没有区分这两个概念（可参阅后文第一

章第四节国内文献综述）。3但是 Watts and Zimmerman(1986)指出，有些盈

余管理是出于机会主义动机，即为了满足公司或其管理层自身的某些需要，

而故意操纵利润数据以误导市场的其他参与者——这种情况下的盈余管理

扭曲了盈余数据；然而还有另外一种可能，即管理层通过盈余管理向市场

传递了有关未来盈利能力的私有信息，弥补了基于历史成本的现行会计核

算体系固有的某些缺陷，从而改善了会计利润数据反映公司内在经济价值

的能力（Healy and Palepu, 1993）。那么，我国证券市场上的盈余管理现象

究竟是机会主义的利润操纵，还是善意的信号传递4呢？有关这一问题，笔
                                                        
3、“操纵”在汉语中带有贬义，而“管理”则为中性词，不含主观价值判断。所以本文认为，在强

调中立、客观的学术研究中，使用“盈余管理”比“利润操纵”更为合理。 

4、信号传递是信息经济学中的术语，指拥有私有信息的一方主动将其拥有的私有信息传递给其他

各方，以使对方能更准确地评估自己。 
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者尚未检索到具有普遍意义的实证证据，因此对其产生了浓厚的研究兴趣。 

如果上市公司进行的盈余管理是出于机会主义动机，那么一个有效市

场应该能够对其进行识别，在股票的定价中应该排除这些噪音的干扰；如

果盈余管理的确传递了有关公司未来盈利能力的信息，那么市场在对股票

的定价中应该考虑这些因素，换言之，市场应该对这种盈余管理进行单独

定价。那么，我国证券市场究竟对上市公司的盈余管理做出了什么反应呢？

本文将对这一问题进行研究，并分析这种反应是否恰当，或者说，能否作

为我国证券市场有效性的证据。 

进行上述研究的前提是能够对上市公司进行的盈余管理进行识别和

计量。本文将分析讨论现有文献中应用最为广泛的盈余管理计量方法和模

型，并基于中国证券市场的数据对其适用性进行比较评价。 

 

二、本文框架及主要内容 

除引言外，本文正文按如下框架展开。 

第一章为盈余管理研究评述，对笔者掌握的国内外盈余管理研究文献

进行简要梳理和回顾，主要从三个方面展开：对盈余管理概念的界定；盈

余管理的动机研究；盈余管理的计量和识别。（一）现有文献中具有代表性

的盈余管理定义有三个，其区别主要为是否将盈余管理限定于公认会计准

则允许的范围内进行，以及是否包括非会计方法。本章对其进行了比较，

并提出了本文研究基于的盈余管理概念。（二）盈余管理动机大致可分为三

类：资本市场动机、契约动机和管制动机。资本市场动机包括管理层收购、

股票发行、完成盈利预测、盈余平滑、影响投资者的预期等。现有文献证

据表明，至少有一部分企业看起来是出于资本市场动机而进行了盈余管理，

但这种盈余管理的发生频率还有待进一步研究；至于资本市场动机引发的

盈余管理是否真正对股票价格产生了影响，不同的文献给出了相互矛盾的
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证据。契约动机包括管理层薪酬契约动机或债务契约动机。现有文献证明，

至少有部分公司的管理层出于薪酬契约动机或债务契约动机而进行了盈余

管理，以增加个人分红、保住自己的职位、或者避免违反债务契约中的保

护性条款。但是，有关这种盈余管理发生频率的证据非常少，也没有证据

说明基于契约动机的盈余管理究竟利用了哪些具体的应计项目；此外，现

有文献也不能说明基于契约动机进行的盈余管理幅度有多大、对股票价格

产生何种影响以及如何影响资源配置。管制动机主要包括行业管制和反垄

断管制；现有文献足以证明，企业为应对管制而进行了盈余管理，但有关

这类盈余管理发生频率和幅度的证据非常有限，也没有证据说明管制当局

和投资者对此作何反应。（三）现有文献中识别和计量盈余管理的方法可以

分为三类：将总应计项目分解为不可操纵应计和可操纵应计，以可操纵应

计度量盈余管理；专门研究特定应计项目，比如应收帐款坏帐准备、银行

业贷款损失准备或保险公司理赔损失准备等等；通过盈余数据在某些临界

值前后的异常分布来识别盈余管理。由于第三种方法无法说明盈余管理的

手段和幅度，前两类方法应用得更为广泛。考虑到本文的主要研究目的，

本节对现有文献中主要的应计计量模型进行了较为详细的讨论。 

第二章利用 Jones 模型估计可操纵应计，以计量我国上市公司的盈余

管理。为了进行比较，同时估计了横截面 Jones 模型、时间序列 Jones 模型、

横截面 DSS 模型、时间序列 DSS 模型。根据上述四个模型估计的结果，

从样本量（总样本量和单次回归样本量）、模型整体特征（拟合度和显著性）、

参数估计值（符号符合预期的比例、标准差、分布正态性）三个方面对其

进行比较，总体来说横截面模型略优于时间序列模型，Jones 模型略优于

DSS 模型。可以判断在现有模型中，横截面 Jones 模型是对可操纵应计的

最好计量，但仍然不尽完美；这与众多国外学者的结论一致。本文之后的

研究将采用横截面 Jones 模型从总应计中分离可操纵应计，作为盈余管理
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的度量变量。 

第三章利用上海、深圳证券交易所的数据，检验了我国 A 股股票市

场是否对应计项目做出了价格反应。实证结果表明，如果横截面 Jones 模

型对可操纵应计和不可操纵应计的分解是正确的，则我国 A 股股票市场对

净利润的各组成部分（经营活动现金净流量、不可操纵应计、可操纵应计）

均进行了单独定价，经营活动现金净流量、不可操纵应计、可操纵应计都

能够提高盈余数据的价值相关性。尤其是，市场对可操纵应计做出了价格

反应，且反应系数为正，说明通过操纵应计项目提高利润能够引起股票价

格上涨，即我国 A 股市场对盈余管理做出了价格反应。一系列敏感性检验

均未推翻该结论。 

第四章检验了市场为何对应计项目进行定价，以判断两种解释何者合

理：市场有效，可操纵应计含有反映公司经济价值的信息，改善了盈余数

据反映公司经济价值的能力；或者可操纵应计扭曲了盈余数据，市场对其

定价是市场无效的表现。通过检验本期盈余数据对以后各期盈余指标的解

释能力，本章证明可操纵应计确实含有有关公司未来盈利能力的信息；换

言之，管理层通过操纵应计项目向市场传递了有关未来盈利能力的私有信

息，确实改善了盈余数据反映公司经济价值的能力，因此市场对可操纵应

计的单独定价是合理的，不能作为市场无效的证据。此外，通过检验不同

盈余指标之间的相关性、盈余指标的波动性、以及各盈余指标一阶差分的

自相关性，本章还发现我国 A 股股票市场存在盈余平滑；然后通过检验各

盈余数据的自相关性和交互相关性，证明盈余平滑提高了盈余数据的可持

续性和可预测性，从而提高了其决策相关性。 

第五章检验了我国 A 股市场对可操纵应计（盈余管理）的定价是否

适度。本章采用两种方法进行检验：Mishkin 检验和投资组合检验。Mishkin

检验的结果显示，相对于可操纵应计对下一年度盈利的预测能力，我国 A
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