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摘要 现 有研 究股 权 价值 高估企业 盈余 操 纵行 为的 

文 献 基 本 上都 局 限于短 期视 角，本 文 以 2003-2011年 

的 中国上市公 司为研 究样本 。从长期视 角考察 了股 权价 

值 高估企 业如何采 用应计与真 实盈余 管理手段 进行盈余 

操 纵 。研 究 结果 发现 ，为迎合市场预 期 ，股权 价值 高估 

企 业在 初 期 会 采 用应计项 目操 纵手段 来 调 高会 计盈余， 

但 随 着高估时间的推 移，这 种现 象会 逐 渐 消失 ；与此 同 

时，为了避 免 股价 泡沫 破 裂 时受到严厉 的惩罚，经理 人 

员也会 采 用真 实经济业务 操 纵手段调 低会 计盈余 。促使 

股票 价格 向其 内在价 值回 归。基于投资 者保护 的进 一步 

检验 结果 表明，在我 国投 资者保 护程度较 高的地 区，股 

权价值 高估企业进 行盈余操 纵的成本 将增加 ，经 理人 员 

通过 应计盈余 管理调 高利润及真 实盈余 管理调 低 利润的 

行 为将 受到显著 抑制。研 究结果 最后 还通 过 了由于股 权 

价值 高估 与盈余 管理 变量 间因果 关 系导致 的内生性 问题 

的稳 健性检 验。该结论丰富了Jen scn所建立的股权价值 

高估 企 业 的委 托 代 理 成 本 理论 。 
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引言 

Baker等、⋯Shleife r等、 Polk等、 Povel等 大 量财 

务文献 发 现 ，市 场 对公 司的估 价 会 影 响其 战略 决 策 及 

经营行 为，股 权价值 高估是证 券市场 中常见 的错 误估 价 

现 象 ，它是 指股权 市场价值 高于其 内在 价值或 者也可以 

说 是 企 业 的 股 票价 格 高 于股 票本 身 的内在 价值 。 自从 

Jen sen【5 对股权价值 高估 企业 的委托代 理成本进 行系统 

性 的理论 阐述后 ，股权价值 高估企 业 的相关 治理 问题 逐 

渐 引起 了学术界 的重视 。 

Jensen指 出，除非纯属偶然 因素，企业 如果 不采取 

盈 余 管 理手 段却 能创 造 出能 够 保 持股 权价 值 持 续 高估 

的盈 余业绩 ，这种 现象几乎 是不可 能的，因此当企业 股 

权价值 被高估 时，通常面 临两种选 择 ：一 是直接 向市场 

发布公告 ，坦 白其下期 经营业绩 无 法达 到能维持 高股价 

的市场预 期或者保 持沉 默直 到下期 出现盈 余意 外 (这 通 

常会使 企业 及管 理层 承 担短 期 的市 场惩 罚后 果 )；二是 

采 取一定 的盈 余 管理 手 段来 夸 大 经 营业 绩并 使其 达 到 

维持下期 高股价 的水平 ，然后一 期接一 期地 持续 下去直 

到最 终股 价 泡沫破 裂，股 票价 格 回归 到其 价值 水平 。【5 

相 比较 于前一种选择，后一种选择虽然使企业短期获利， 

但却以牺牲股东未来利益为前提，会对企业核心价值造成 

更大程度的损害。 

从 现 有 实证 成 果 来 看 ，Chi等 、II”Houme r s等 、【】 

Badertsche_】 等 多数文献 发现 ，股 权价 值高估企 业会进 

行第二种选择，即采取盈余操纵手段来提高会计盈余， 

从 而达到维 持高股价所 要求 的业 绩水平。本文需 要 讨论 

的问题 是 ，既然 股 票 价格 泡 沫最 终是 要 破 裂 的 ，而 破 

裂 时经理 人员会得 到更严重 的惩罚 (如经 理人 员名誉扫 

地 、甚至 因会计 舞 弊 而进监 狱 )，那 么 当经 理人 员做 了 

第二种选 择后 ，会不会 采取一 些措施 来减 少该选 择所导 

致 的严重 后果呢 ，即既可 以在短 期 内实现 维持高 股价 的 

盈利 目标 ，又可以在长期 内通 过这些 措 施使 股权价值 逐 

渐 回归 真实水平 ，从而 避免 股价 崩盘 ?如果答 案 是肯定 

的 ，将 能为如何 治理股 权价值高估 企业 提供一定 的决策 

借鉴作用 ，本文研 究即是在此 背景下 产生 的。 

一

、相关 文献 评述 

基于 Jensen 的理论 ，Chi等 以 1963—2002年 的 9 
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万多 个美 国上市公 司观测值 为样 本 ，同时采用公 司层 面 

与行业层 面的估值误 差来度 量股 权价值 高估程 度，研 究 

发 现 ，这两个 层面的股权价 值高估 均 与未来 一 年的操 控 

性 应计 值显 著正相关 ，一 个标准 差的股权价值 高估会 增 

加 15％ 个标准 差的操 控性 应计项 目值 。这种 由于股权价 

值 高 估 导致 的盈 余 管 理 与未 来股 票 收 益 及 经 营绩 效 显 

著 负相关 ，并且负相关 关 系随着股 权价值 高估 程度 的加 

大而增 强 ，因此 股权价 值 高估 的代 理成 本是很 大 的。⋯】 

HOUme rs等 实证研 究 发现 股权价 值 高估与 CE0股权 激 

励 均 能 显 著增 加 企 业 盈 余 管理 程 度 ，且 这 两 种 动机 是 

互 补关 系 ，最 后其检 验结 果还证 明了是 股票 价格驱 动了 

应计项 目操 纵 ，而不是 应计项 目操 纵 为公司带 来了高股 

价。Il Wang等 以 1992—2010年的美 国证 券市场为样本 ， 

检验 发 现 股 权价 值 高 估公 司会 采 用较 多 的盈 余 管理 手 

段来 隐藏公 司层 面特质信息 ，且 这些 公司的股 票在 未来 

出现崩 盘 的概 率更 高 ；反之 对于股 权价值低估 的公 司来 

说 ，盈 余管 理行 为较 少，经理 人 员更乐 意向市场传 递公 

司真实信息 。【】 

以上 文 献 是 以美 国上 市公 司为 研 究 样 本 ，还 有一 

些 文 献 以其 他 国 家 上 市公 司为 样 本 进 行 了实 证 检 验 。 

COUlton等 以澳大 利亚 1996—2007年 的正 好达 到市场盈 

余 预期 的上市 公司为样本 (增 强盈 余操 纵测 度结 果 的准 

确性 )，检验 结 果 发现 价值 高 估公 司的应 计项 目操 纵值 

更 高。fl Ra01i以大 陆法 系 国家 意 大 利为样 本 ，采 用 总 

应计来 代表 盈余 管理 ，用 市场账面价值 比来度 量股权价 

值 高估程 度 。研 究结果 发现 ，上市公 司市 场价值 提高 时 

会大 量地调 增利润 的应计盈 余 管理操 纵 ，当其 市场价值 

降低 时会 进行 调 减利润 的应计盈 余管 理操 纵 ，这 就证 明 

了前述 英美法 系国家 的检验 结果在 大陆法 系国家 中也存 

在 。  ̈从可检 索到 的文献 来 看， 国内目前 有一篇 文献做 

了这 方面 的研 究 ，刘 睿智 等利用 我 国上市公司 的数据对 

价值 被高估 的上市公司是 否进 行盈余 操纵 进行 了实证检 

验 ，结果 表 明，上市公 司未 来 一期 的操 纵性 应计与价值 

被 高估 的程 度 显 著正 相关 ，这说 明 Jen sen的估 值 过 高 

的代 理 成本 在我 国也存 在 。[1 

然 而，上 述研 究均 把对 象界定为应计盈 余管 理 ，而 

忽 略了另外一 种盈 余 管理 方式 一 真实 盈余 管 理 。实际 

上 ，盈 余 管理 主要 有两种 方式 ：一是 通过会 计手 段 (会 

计估 计或会 计政 策 变更 )来操 纵 盈余 ，如减少 坏账 准备 

的计 提 或 变 更 资产 折 旧方 法 等， 由于 这一 操 作 会 体 现 

在 应计项 目变动上 ，因此也 称 为应计盈 余 管理 (ACCrual 

Earnings Management)，它一般只改变各期盈余 的分配 ， 

不会 影 响企业 盈余 总额，也不会 影 响现 金流量 ；二是 通 

过安排真实经济交 易来 操纵盈 余，如出售资产 、缩小 投资、 

削减研 发支 出、加速 生产 、折扣 销售等 ，因此 被称 为真 

实盈余 管理 fReal Earnings Management)，它不仅 改变各 

期盈 余分 配 ，也影 响整体 盈余 水平 与现金 流量。 由于真 

实盈余 管 理是通 过实 际经营活动进 行操控 ，它会导致 企 

业偏离最优 的经 营活动 ，长期下来 会 减弱企 业的竞 争能 

力，比起应计项 目调 整，更损害投资者 的长远利益。ll 

早 期看 ，由于应 计盈余 管理 只需 通过会 计手段 即可 

实现 ，不 需要构 建真 实经济交 易，操作成 本较低 ，对企 

业 的负向影响作 用要弱一 些 ，因此 成为了经理 人 员盈 余 

管理 的主要选择 。然而 ，Roychowdhury、fl9 Cohen等 、_20 

Zangf2 等 文献 发 现 ，近 些年 来 由于 投资 者保 护 制度 及 

企业会 计准则 的不断完善 ，经理 人 员通 过会 计手段进 行 

盈余操纵的空间变小，因此也频繁地采用真实经济业务 

操 纵 的方 式进 行盈 余 管理 。Graham 通过 对美 国 401位 

经 理 人 员的 问卷 调查 和 访谈 ，发 现竟 然 有 78％ 的经 理 

人 员会 通 过构造 真实经 济业务来 平 滑盈 余，尽管 他们知 

道 这一 行为会对 企业长 远 目标 实 现产生不利 影响 。I2 李 

增 福 等 、_23 林 永坚 等 、}24 谢 柳 芳等 文 献也 发 现 ，我 

国上市公司普通存 在真 实经济业务操 纵现象 。 

如下 两 篇 文献 考 察 了股权 价 值 高估 企 业 如 何采 用 

真 实 盈 余 管 理 手 段 来 进 行 盈 余 操 纵 ，但 结 论 不 一 致 。 

Badert SCher发 现 ，股权 持 续 高估前 期选 择 调增 利润 的 

应计盈 余 管理行 为，股权 持 续高估 的后期则 选择 调增利 

润 的真实盈 余管 理行为来 达到维持 股权 的持续高估 的 目 

的，这 主要是 因为真实盈余 管理需要 构建真实经济业务， 

操 纵 成本 较高 ，因此 当前期 有应计项 目操 纵空 间时公 司 

会 选 择应计项 目操 纵 ，而 到了后期 当应 计操 纵受 限后则 

转 而采用 真实经济业 务操纵手段来 达到盈 余管 理 目标 ot1 31 

SawiCki等研 究 了公 司估 值 、内部人 交 易与企 业 应计 与 

真 实盈 余 管理行 为的关 系 ，发现 内部人 交易 与应计 项 目 

操 纵有显 著的相关 关 系 ：当内部人 卖出股 票时，他们会 

通 过 应计项 目调 高利润 ；反之 当其买入 股票 时，会 通过 

应 计项 目调 低利 润。虽然这 种相关 关 系在 股权价值 高估 

与低估公 司中均 存在 ，但 在股权 价值 高估公 司中相 关关 

系更显 著。但他 们却发现 ，萨班 斯法案 实施 前后股权价 

值 高估企 业均 较少 采用真实经济业 务操纵手段 来进 行盈 

余 管 理 ，这 主要是 因为内部人 交 易收益 并不足以抵销 真 

实盈余 操纵 的经济成本 。[2 6J 

综 上 所 述 ，现 有研 究 存 在 如下 不 足 ：首 先 ，虽 然 

盈 余 管理 有应计项 目与真实业 务操 纵两种 方式 ，但 除了 

Sawicki等 、 Badertscher 这两篇文献 外 (且 结论不 

一 致 )，其 他 文献 均只讨论 股权 价值 高估 企业 如何 采用 
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应计项 目操纵手段来 调整利润 ，缺 少讨 论真实盈 余 管理 

方 式 如 何发 挥 作用 的成 果 。其 次 ，现 有 文 献 基 本 都从 

短期 视角来考察 股权价值 高估企 业的盈余 操纵行 为，很 

少从 股权 持 续高估 期 间 (即长期 视角 )的角度来 考察 问 

题 ，实际上 ，应 计项 目具 有 转 回特性 ，虽然 Chi等 、llIl 

Houme r S等 ” 等发 现 ，股 权价值 高估 的第 二年公 司就 

会采 用应 计项 目操 纵手段 ，但 几 年之后 ，应计 项 目操 纵 

还存 在 吗?[2 从 长 远角 度来 说 ，经理 人 员 能否有 办 法 

逐渐 退 出股价上涨 的恶性 循环 呢?最 后 ，有没有 治理 机 

制能抑 制股 权价值 高估企 业 的盈 余 操纵行 为呢?这一 研 

究也是很 重要 的，它对 于探 寻股权价值 高估企 业 的治 理 

措施 有借 鉴 意义 。本论 文 以中国上 市公司为研 究 样 本 ， 

从 长期视角考 察股权价值 高估 企业如 何使用应 计与真 实 

盈 余 管理手段 进行盈余操 纵 ，以弥补现 有研 究 的不足 。 

二 、理论 分析与假设 提 出 

1．股权 价值 高估 企业 应 计与真 实盈 余 管 理行 为 选 

择 的理 论分析 

DUOng 指出 ，Jen Sen 分析股 权价值高估 企业 委 

托 代 理 成 本 时所指 的股 权价 值 高估 企 业 属于 是 价值 严 

重 高 估 企 业 ，即 “股 权 市 场 价 值 是 内在 价 值 的 100％、 

1000％ 甚 至更 高 ”。对 于这 些价 值 严重 高估 企 业 来说 ， 

企业 自身及经理人员均难以主动承受股票价格下降带来 

的严重后果 ，因此必需 采用盈 余管 理手段来 调高经营业 

绩 ，恶性 循环 直到股价泡沫 破裂 ，这 就像 毒 品 “成 瘾者 ” 

永 远无 法 放 弃 “海 洛 因”，直 到其 被 强制戒 毒 为止。21 

tO：纪早 期 的美 国安 然公司 、世通公 司破产均属于 这方 面 

的典 型 案例。如 安然公 司为了维持其 高股价，连续 多年 

通过特 殊 目的实体 的手段 来进 行盈余 操纵 ，虚增 利润金 

额 高近十亿 美元 ，使 其股价 一度涨 到 了 90．75美 元 ，破 

产前流 通市值 达 到了 680亿美 元 ，但股 价泡沫破 裂后企 

业 却不得不 申请 破产。Marciukaityte等研 究了近些 年美 

国证券市场 的报表 重述 公司发 现 ，1990—2001年这些 公 

司因为股 权价 值严 重高 估导 致不 得 不进行 报表 重 述后 ， 

其市 场 价值 损 失了 720亿 美 元 ，其 中 47家 巨亏公 司在 

重 述公 告 期的异 常收 益率是 一39％，市值损 失 总额达 到 

了 660亿 美 元 。 前述 这 方 面 的实证 文献 也 基 本 都 是 

沿用 Jen Sen_5 的股权价 值严重高估 企业 的分 析框架来 进 

行 实证研究 。 

然而，这 里需要关 注的一个 问题是 ，在企 业股权 到 

达 严重高估程 度之前 ，企 业会经 历早期 的一般性 高估 阶 

段 。两者 的转 换过程 是 ：如果 股权一 般性高估 企业选 择 

调 增利润 的盈 余 管理行 为，市场对 该企 业的预期 值可能 

也相应 提 高，当企 业达 到 了这个相 对较 高的市场预期 后 

下期市场 对该企 业 的预期 会更高 。若 企业与市场之 间长 

时 间如此 循环 ，股权一般性高 估企业慢 慢会变 成股权 严 

重高估 企业 。就两者经 济后果 差 异的比较来 看，J en S en 

认 为，当股权价 值 严重高 估企 业 无法 达 到市 场 预期 时， 

经 理 人 员 会 在 劳 动 力 市 场 卜失 去 声 誉 ，甚 至 受 到 丢 失 T 

作的威胁 ，严重 的可能 因会 计 舞弊而 承担刑 事责任被 送 

进监 狱。_5 而如 果股价在 处于 一般性 高估状 态 时就逐 渐 

向其真实 价值 回归 ，则市场也 能更理性 接受 ，对经理 人 

员的惩 罚也会小得 多。 

基于上述分 析，虽然 在股权 严重高估 阶段 经理 人 员 

没有 勇气 或办法 主动退 出盈余 操纵 ，但 在前期 的一般性 

高估阶段经 理人 员可能会 通过 采取一定 措施 来退 出迎合 

资本 市场更高盈 余预期 的恶性循 环，以降低泡 沫破 裂 时 

受 到的惩 罚。【2 如前所述 ，企 业有应 计与真 实盈余 管理 

两种方式 ，真实盈 余管 理需要 构建真实经 济业 务，一般 

都 会直接 涉及 企业 的投资 、筹资及各种 经 营活动 ，因此 

真 实 活 动操 控 行 为和 正常 的生 产 经 营活 动 通常 很 难 区 

分 开，相 比应 计项 目操 纵行为 ，真实 活 动操控 行 为具 有 

更 强的隐蔽性 。外部监 管者对于真实活 动操 控行 为通常 

缺 乏检 查 的依 据和标准 ，很 难有 效发 挥遏制作用 ，而 目+ 

这些 操控 不会引起审计 师和外部监 管者 的关注 ，_2 真 实 

盈 余 管理 对改 变后 的经济 活动 按照会 计准则 进 行确认 、 

计 量和列 报，因此也 没有违 反公认会 计准则 。_2 更 进一 

步 看，由于经 理 人员与股 东存 在较 严重 的信 息不 对称 ， 

即使 其进行 了真实 活动业 务操纵 ，他们 也可能通 过隐 瞒 

相关 重要 信息使 其 不被发 现 (或者直接 隐藏于其管 理 战 

略 决 策活 动中 )，甚至可 能利用 其专有知 识 来说 服股 东 

其经 营活动是最 优 的。_3 因此 对于股权价值 高估企业 来 

说 ，尽 管 经理 人 员 通常 很 难说 服股 东 应该 逐 渐 降低 高 

估 的股 价，_5 但 经理 人 员却 有办法 使 其逐 渐达 到 这一 目 

的。从长 远 的角度 出发 ，理性 的经理 人会放弃 股价上涨 

的短期 收益 ，采用 隐蔽性较 强 的真 实经济业务 操纵手段 

逐渐 调减利 润，并 把股 权市场价值 校正 至内在价值 。 

尽管如此 ，为了不 给市 场造 成较 大 的瞬时冲击 ，经 

理人 员不会 在股权价值 高估初 期就进 行较大 幅度的市场 

价值 纠正 ，他们仍 然会 进行应 计项 目操 纵 以满 足市场和 

股东 的期望 ，股权价值 高估与应 计盈余 管理 程度 显著正 

相关 ，这与 Chi等 ， Houmers等， 刘 睿智等 文献 

的检验 结果是 一致 的。然而 就长期来说 ，随着价值 高估 

时 间的推移 ，由于应计项 目具 有转 回特性 ，操 纵 空间有 

限 ，股权价值 高估 程度与应计盈余 管理 的相关 性会显著 

减弱直 到消失。 与此 同时，经 理 人员在股 权价值 高估 的 
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初期 会 选 择 调 减 利 润 的真实 经济 业 务操 纵 方 式 来校 正 

股权 市场价 值 ，虽然经 理人 员的这种盈 余 管理行 为可能 

使其 失 去眼前 的奖 金、工资、期权 等利 益，但能 够避 免 

未来期 间更加严重的损失 ； 当然 ，为了避免 股东对真 实 

经济业 务操纵有所 察觉 ，经理 人员 对价值 高估股 权 的校 

正可能是 一 个 长期的缓 慢过程 (真 实盈余 管 理没有转 回 

特性 ，这也使得 这一长期的调整过程可以持 续下去 )。 

就 中国上市公司来说 ，虽然 其制度 背景与西方 发达 

证券市场有差别，但公司估值对经理人员行为也能产生 

相类 似的影 响 ：一方 面，经理人 员有操 纵 股票 价格 以提 

升 自身薪 酬 的动机 。 肖继辉 等 、 周嘉 南等 、【3 雷光 勇 

等 [331已有 文献 发 现 ，无 论 是股 权 分置改 革前 还是 改 革 

后，股权 市 场价 值变 化 对经 理 人 员薪 酬均 有显 著影 响 ， 

且股 权分 置改革后影 响程 度显 著提升 ，_3 3]因此股 改后 经 

理 层将更加致 力于增加 公司盈利来 提升公司价 值。此外 ， 

隐性 收入也 是 中国上市公司经理 人 员报酬 的一 个重要 组 

成部 分，有些 隐性 收入则 和公 司股 票价 格变 化的关 系较 

为 明显 ，如上市公司股权 融资 时，较高 的估值 可以 “圈” 

更 多的钱 回来 ，从 而增加 管理 者手 中可控 制的资 源 ；另 

外，高估值有利于管理者与强势投资者合谋 “坐庄”时 

更 顺 利地 出货 ，并从 中获 利 。『1 另一方面 ，中国证券 市 

场 在 过 去 20多年发 展 过 程 中，监 管层 一直 致力 于推 动 

证 券市场 制度 建设 ，陆续 颁布 和实施 了 《证券 法 》、《证 

券 交 易所管 理办 法 》以及 《上市公 司信息披 露 准 则 》等 

各 项法律 法 规和相 关配 套制度 ，使得上市公 司信息披 露 

和监 管制度 得 到逐 步完善 ；[3 在政 府 的不懈 努力下，经 

理人 才市场 也逐 步建 立，虽然 国有企 业 的经 理人 才市场 

以及相应 的管理 层薪 酬制度 在一定程度 上受 到管制 ，但 

总 的来说 已经 建 立了比较 好 的人 才 流通 渠道 ，上市公 司 

股价 泡沫破 裂 时经理人 员也将 受 到严重 的市 场惩 罚 (如 

早期 的 “东方 电子 ”及 近几 年 的 “紫 鑫药业 ”等 会 计 舞 

弊 事件 中经 理人 员均 因舞 弊受 到 了严 重处 罚 )，经 理 人 

员有通过 真实 经济业 务 操纵使价 值高 估股 票逐渐 回归 真 

实价 值 的强烈 动机 。股改后股 权 进入全 流通 时代 ，上市 

公 司股 票价格上 涨或 者说 价值 回归x,-J-经理人 员产生 的影 

响与上 述西方发 达证券市场 将更加趋 于一致 。[1 基 于此 ， 

本文 提 出假设 1和假 设 2： 

假设 1：股权价值 高估 企业在 股权 持续 高估 初期 选 

择 调增 利润 的应 计盈 余 管理 行为 ，随着 时 间的推移 ，就 

长期来说 ，股权价值高估程度与应计盈余管理的正相关 

性 逐渐 减 弱到 最终消失 

假设 2：股权价值 高估 企业在 股权 持续 高估期 间将 

会选 择 调减利润 的真实盈 余 管理行 为 

2．投 资 者保 护 对股 权价 值 高估 企 业 应计 与真实 盈 

余 管理行 为影 响的理 论分析 

Kadyrzhanova等指 出，当上市公 司股权价 值被高估 

时 ，股东与管 理者 的委托 代理 成本 大大增 加 ，此 时公司 

治理 机制在减 少代理 成 本上 能发挥重 要作用 。 他们沿 

用并 改进 HOImStrom 等 的模 型证 明了有 效 治理机制 

确实 能减 少代理 成本 ，然后对 该 问题 进 行实证检验 ，发 

现 当股权价值 高估 时公 司治理机 制对企业绩 效 的提 升效 

果 最为显著。L3 投资者保 护作 为一个重 要的外部 治理机 

制 ，也 能有效减 少股权价值 高估企 业 的代 理成 本。 

投资者保护指通过法律 、行政 、行业 自律等各种手段 

对投资者利益采取保护性措施 ，以确保投资者能公平地获 

取信息 和投资机会，降低投 资风险，阻止公司控股 股东 、 

内部人或相关机构对其利益进行侵害。La Porta等 ' 文 

献 研究 发现 投资 者保护 等治 理环境 因素会 对公 司的财务 

行为产生 重要影 响，投 资者保 护程 度越 高，管 理者损 害 

股 东利 益 或 者 大股 东 实 施 掠夺 和 利益 侵 害 的成 本 就越 

高 ，企 业 内部 治 理 机构 相对 较 完善 ，受 法律 约束 较 强 ， 

会计 信息 透 明度 相对也 较高 。LeuZ等 、 Haw等 以 

全球 的主要 国家 或地 区为样 本 ，较早 的考 察了投资者保 

护程 度 对盈 余 管 理 程 度 的影 响 ，发现 股 东保 护 较 好 和 

法律制 度较健 全 的国家 中，企业 盈余 管 理行为较 少 ；反 

之盈 余管 理则 比较 严重。Ball等发 现在投 资者保 护较弱 

的国家 中，企 业的盈余 平 滑行 为较 为普 遍 。 蒋义 宏等 

以全 球 38个主 要股 票市场 2000—2007年 的上市公司为 

样本 研究 了法律 渊源 和投资者保 护对股 票市场财 务报告 

质 量 的影 响，发 现 英 美法系 国家 (地 区 )股票 市场 的财 

务 报 告质 量 总体上 高 于大 陆法 系 国家 (地 区 )，这是 因 

为相对于后 者，前者的投 资者保 护程度 更强 。【4 

中 国证 券市 场 成 立 于 20世 纪 90年代 初 期 ，经 过 

20多 年 的发展 ，在 投 资者 利 益保 护 方 面 取得 了长 足进 

步。同时 由于 中国幅员辽 阔 ，各地 区之 间经济和 市场 的 

发达 程度 、金融 业 的市场化 程度 、市场 中介组织 的发育 

和法律 制度环境 、地方保 护主义 以及 当地政 府的行 为规 

范程 度 等特 征存在 较 大差 异，这些 因素导致各地 区 (各 

省市 )投 资者保 护程 度存 在 显著 差异 。 樊纲 等编制 

的 《中国市 场 化 指 数——各 地 区市 场 化 相 对进 程 报 告 》 

充分揭示 了中国各地 区的投资 者保 护特 征。[45j王 鹏研 究 

发 现 ，我 国各地 区投资 者保 护 水平与 公司绩 效 正相 关 ， 

且 能降低 控 股股 东 对上市公司的资 金 占用 ，并减 少上市 

公司对外部 审计 的需 求 。l4 郭思永研 究发 现 ，地 区投资 

保 护程度 越高，大 股东借 助定 向增发折 价进行 财 富转 移 

的程 度越 低 。_4 易玄研究 发 现 ，政 治关 系与 民营上市公 
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司会计信息质量显著负相关 ，但在投资者保护程度较强 

的东部地 区这 种负相关性并不 存在 。_4 

基于上述 分析，较 强的投资 者保 护能够 降低股 东与 

管理 者之 间的代理 成本 ，提高财务报 告透 明度 和会计 信 

息质量 ，因此 在投资 者保护 程度较 高的地 区，股权价 值 

高估企 业 的委 托代 理 问题 有所 缓解 ，【5 进 行应计 项 目及 

真实经济业务 操纵 的成 本将显 著增 加 ，此时经理 人 员通 

过应计盈余管理调高利润或真实盈余管理调低利润的 

行为将 受 到抑制 ，提出假设 3： 

假设 3：我 国投 资者保 护程 度较 弱地 区的企业在股 

权 持续 高估期 间调增 利润 的应计盈余 管理 水平 和调减利 

润的真 实 盈 余 管 理水 平要 显著 高于投 资 者保 护 程 度较 

强 地 区 的企 业 

三 、研究设 计 

1．股 权价值 高估程 度 的度量指 标 

借鉴Chi等 Duong Coulton等 及刘睿智等 ] 

文献 的做 法 ，采 用 RhOde S—K roPf等 _4 的模 型来度 量 

股权价值 高估程度。如前所述，股权价值高估 指股权 

市场价值高于其内在价值，也就是说其市场价值与内在 

价值 的 比值 M／V应该 大于 1或 者其 自然 对数 差 1n(M)一 

l n(V)大 于 0。市场 价值 M 容易计 算 ，而内在价值 v计 

算 比较 麻烦 ，根 据 Rhode S—Kropf等 的思路 ，可以采 

用如下 回归模 型计算 股权 内在价值 ： 

ln(Mit =Gc。ff七oc1“、 B z )+o[2 J In(NI) Et 

+口3 f，(Ⅳ，<。】In(N／) “+口4 Lev“+ f (1) 

其 中 1n(·)是 对 括 号里 的变 量求 自然对 数 ，下 标 i 

表 明企业 ，i，j表 明企 业所 在 的行业 ，M．，是 企 业 i在 t 

会计 年度年初 的股权 市场价值 ，B 是企 业 i在 t会 计年 

度年初的的股东权益账面价值，NI，． 表示企业 i在 t一1 

会 计 年度 净利 润 的绝 对值 ，I(NI<0)是 个虚 拟变 量 ，当 

净利 润为 零或 负数 时赋值 为 1、否则 赋值 为 0，Lev 是 

企 业 j在 t会 计 年 度 年 初 杠杆 系数 (1一权 益 账 面价 值 ／ 

总资产 )。分 年度分行业对 模 型 (1)进行 回归 ，得到 回归 

系数 a。、a 、a2、a 3、a ，并取年度平均数 。 

～  1 r 一 
0， i己 l Jr (2) 

』 

然 后把各 回归 系数的年度平均数代 入到方 程 (1)中， 

即可计算 出企 业 内在价值 v．．。 

ln( )= ，+ ln(B )+ In(N／) 

+u3』，(M o)ln(NI)~+一4 Lev (3) 

最 后 计 算 M。 与 V 的 比值 ， 即可得 到企 业 i在年 

度 t的股 权 价 值 高估 程 度 。本 文 利用 每 个 会 计 年 初 的 

M／V值 对 同一 年 度 内的样 本进 行 降 序，其 中排 在 前 五 

分之一 的样 本企业视 为股权价值 高估企 业 。用 虚拟变 量 

OVER(i)来表示股权价值高估，其中 i取值为 1、2、3、4、 

5。当企业 用 M／V降序之后连续 i年 M／V都排 在前 五分 

之一 的企 业 ，OVER(i)赋值 为 l，否则 ，赋值 为 0。例 

如 ，OVER(1)为 1，表 明企业在 第一年 M／V排在 前 l／5， 

OVER(2)为 1表 明企业 连续两年 M／V都排 在前 1／5，以 

此 类推 OVER(5)为 1表 明连 续五年 都排 在前 1／5。 

2．应计盈余 管理 及真实 盈余 管理 的度量 指标 

(1)应计盈 余管理 的度量指标 

Dechow等 对各 种计 量 应计 盈余 管 理 的模 型进 

行 了对 比，发 现修正 的 Jone S ”截 面模 型估 计应计盈 余 

管 理 效 果最 好 ，因此 本文 采 用该 模 型 来度 量应 计盈 余 

管 理。该 模 型 是先 计 算 出应 计 项 目中不 可操 控 的部 分， 

然后用 应计项 目总额 减去不可操 控部 分，即 可得到 操控 

性 应计项 目额 (该值 表 示应计 盈 余 管理 程 度 )。计 算 模 

型 如 下 ： 

TA,／4。= o+ 。(1／ —1)+口2(ASALES, 
一 △ ／A

,一．)+ (嘲 ／ ～ )十s (4J 

其 中 TA．表 示第 t年 的经 营性 应计项 目总额 ，用营 

业 利润 Nit与经营活 动现金 流量净 额 CFOt的差 值表 示 ， 

A 一 为公司第 t一1年 的年末 总资产，△SALES 为第 t年 

营业收 入 的变化 额 ， A AR 为第 t年的应收 账款变化 额 ， 

PPE 为第 t年 的固定资产原值。分年度分行业对方程 (1)进 

行截面回归，得到回归系数，然后采用下式计算得到正常的 

经营性应计项目额 ： 

NDA,=舀。+ 。(1／ 一 )+ 2(ASALES， 
一 △4 ／A )+ (尸尸巨／4 ，) (5) 

这样 ，操 控性应计项 目DA+表 示如下 ： 

DA =TA
,／A l—NDA, f6) 

这样 可用 DA 来 代 表 应计 盈余 管理 ，其 值 越 大 表 

示应 计盈余 管理 程度越 严重。 由于公 司可能分别 采用 应 

计项 目调高 或调低利 润的手段 来进行盈 余 管理 ，我们 对 

应计盈余管理采用三种方法来表示，即绝对值 I AM l， 

正 向值 AM+及 负向值 AM一。 

(2)真实盈 余管 理的度量指标 

Roychowdhury 以 Dechow等 的修正模 型为基 

础 ，设 计出能有 效测度销售 操控 、生 产操控 和费用操 控 

这 三 种 常见真 实 盈 余 管 理行 为 的模 型 。其 中销 售 操 控 

是指适 时性 的加大价格折扣或放 宽信用条 件以扩 大销售 ， 
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促 进利润 的提高 ；生产操控 是指企 业通 过扩大 生产量 来 

降低 单位 固定成 本 ，从而增 加 单位产 品的销售 利润 ；费 

用操 控是指企业 通过调整 R&D支出 、广告费用 、销售费 

用 和管 理费用 来调 整利 润 (这 里要 指 出的是 ，由于中 国 

上市公 司不 单独披 露 R&D支出及 广告费用 ，而是将其包 

含 于管 理费用及 销售 费用中，因此 这 里 的费用 操控 包含 

管理 费用及销售 费用 两个项 目)。具体计算过 程列示如下： 

首先 ，Roychowdhury 根 据 Dechow等 的模 型 

将正常 CFO表示为 如 (7)式所 示 的销售 收入及销售 收入 

变化 额 的线 性 函数 ，将 (7)式 分 年度分行 业 回归后 计 算 

出正常水平 的 CFO，然后用实际 CFO减去正常 CFO，即 

可得 到异常 CFO，也即销售 操控 额。 

CFO,／At l= 0+ (1／ 一。)+ 2(SALES,／4一。) 

+Or3(ASALES,／ 1)+ (7) 

企 业生 产成本 PROD等于 销售成 本 COGS与年度 内 

存货变 动额 △INv之 和。销售成本 c0Gs可以表示为销 

售 收 入 SALES的线 性 函 数 。 

COGS,／ 
一 l= o+ l(1／4一I)+ 2(SALES,／4一1)+Et (8) 

年度 内存 货变动额 △INV可以为 ： 

A，Ⅳ ／4一。= 。+ 。(1／At一1)+ 2(ASALES,／4一．) 

+or3(ASALES,l／At—1) (9) 

将 (8)式 与 (9)式 相 加，得 到如 式 (10)表示 的生产 

成 本估 计 函数 ，计算 出正常水平下 的生产成 本 ，然后用 

实 际生产成 本 减去正常生产成 本 ，即可得到异 常生产成 

本值 ，即生产操 控额 ： 

PROD,／A,1= 0+口1(1／A,一1)+口2(SALES,／4一 ) 

+Ol (ASALES,／4一。)+Of4(ASALES,l／ 一 )+ (10) 

正常可操 控性 费用 与销 售收入存 在如 式 (1 1)所示 的 

函数关 系 ，同样可计 算 出费用操 控额 。 

DISEXP,／4—1= 0+ 1(1／ 1)4- 2( 一1／ —1)4-Et (11) 

上述 销售操 控、生产操 控和费用操 控可分 别表 示为 

RM CFO、RM PROD和 RM DISEXP，由于企业 经常同 

时存 在 这三种 真实盈 余 管理行 为，可将 这 3个异 常值 相 

加 ，得到综 合 测度指 标 RM。当公司采用 真实 盈余 管 理 

向上做 高利润 时，将 呈现 出更 低 的经 营现 金净 流量、更 

高的生产成本 和更低 的操 控性 费用 ， 因此 RM =RM 

PROD —RM
—

CFO —RM
—

DISEXP。 

3．回归模 型设计 

本 文借 鉴 Cohen等 、 李 增 福 等 及 Zang[ ”的 

方法 ，构建 如下的 2个 多元 线性 回归方程 来检 验股权价 

值 高估企 业应计及真 实盈余 管理 行为 的选 择。 

EM = 0+ 。OVER(i)+ 2BIG4+ 3SEO 
+ BALANCE+ IDR+Or6BHSHARE 

+ 7LTA+ 8NOA4-Ct9SIZE+orloLEV 

+ 11GROWTH+口12SUSPECT 

+ctl3MARKET
_

SHARE 

24 33 

+ ZINDUSTRY+a ∑YEAR+c r121 
k=l4 k=25 

EM = o+ 。OVER(i)+ 2OVER(i)×PROT 

+qBIG4+q SEO+qBALANCE+ ／DR 

+Ct7BHSHARE+ 8LTA+ 9NOA+口l0SIZE 

+OtI]LEV+ 1 2GR0WTH +el1 3SUSPECT 

+ 1 MARKET
_

SHARE  

25 34 

+ EINDUSTRY+口 ∑YEAR+ f131 

其 中，口 (k=1，2，⋯，34)表 示 回 归 系数 ，EM代 表盈 余 

管理程度，分别用 l AM l、AM +、AM 一、RM、RM CFO、 

RM PROD及 RM DISEXP等 7个指标来表示。OVER(i)为虚 

拟变量，表示股权价值高估程度，i取值为 l、2、3、4及 5， 

分别表示连续 1年、2年、3年、4年及 5年股权价值被高估。 

PROT表示投资者保护程度，采用 樊 纲等 编制 的 《中国市 

场化 指数——各地区市场化 相对进程 201 1年报 告》中的 

各地 区市场化整 体得 分指数 来表 示投资者 保护程 度 ，市 

场 化指数 越大表 明市场化 进程越 快 ，治理环 境越 好，相 

关 法律体 系越 完善 ，投 资者保 护水平越高 。[4 该指标 在 

国内投 资者保 护研究 文献 中得 到大量采 用。_4 6_ 

控制 变 量 选 择参 考 了 已有 文 献 的研 究 成 果 。参 考 

Roychowdhury、 cohen等 、 Badertscher、[1 3]Zangt 】 

等文献 ，加入了会计 弹性 NOA、企业 规 模 SIzE、保 盈 

动机 SUSPECT、企业市场地位 MARKET SHARE等变 

量作为 控制 变量 ；参 考方红 星等 加入变 量 股权再 融 

资 TRO作为控制 变量 ；参 考李 增 福等 文献 ，加入 

审计单位 变 量 BIG4、资产 负债率 LEV、资产支 出比重 

LTA、公 司成长性 GROWTH等 变量作 为控 制变 量 ；参 

考林芳 等 『5 5_加入变 量 股权 制衡度 BALANCE、独立 董 

事 比例 IDR作 为控 制变 量 ；参 考余 明桂 等 加 入 双重 

上市 变量 BHSHARE作为控制变 量。为控制行业 或宏观 

经济 因素 的影 响，方 程 还加 入了行 业 及年 度虚 拟 变量 。 

所有变量 的定义及计 算方 法见表 1。 

4．样本选 择及 数据来 源 

选 择 1998—2011年 在 上 海 、深 圳 证 券 交 易所 上市 

的 A股 公 司作 为研 究 样 本 (由于 计 算 某 年 OVER(5)时 
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需要之前 连续 5年 的数 据 ，因此后 续最 终检验样 本 区间 

为 2003—2011年 )。剔 除金 融、保 险类 上 市公 司 ；剔 除 

被 ST、PT的上市公司 ；剔除极端或异常值 数据 ；剔除数 

据信息不全的公司 ；为减少 IPO对公司当年 数据 的影 响， 

从 IPO后第二年开始选取样本 ，最后共选择 9542个样本 

观 测值 。投资 者保 护数据 来源 于樊纲等 编制 的 《中国市 

场 化指数 ——各地 区市场化相对进程 201 1年 报告》，【4 其 

他数 据来 源于万得资讯数据库和 CSMAR数据库。 

表1研究变量定义 

四、实证过 程及 结 果 

1．研究 变量 的计 算及描述性 统计 

首先利用前述方法计算出应计盈余管理、真实盈余 

管理 及股权价 值高估 程度 的度 量值 ，然后对所有变 量进 

行描述性统计，结果如表 2所示。 

表2 研究变量的描述性统计 

从 表 2可 以看 到 ，在 所有 9542个 观测 值 中，因变 

量 I AM l、AM+、AM 一、RM、RM CFO、RM PROD 

及 RM
—

DISEXP的标准差不大 ，均小于 Cohen等 的美 

国上市公司统计结果 ，这说明中国证券市场各上市公 司之 

间的盈余管理差异程度要小于美国上市公司。股权价值 

高估 变量 OVER(1)至 OVER(5)(均 为 0—1变量 )均值依 

次 为 0．197、0．101、0．06l、0．038、0．024，均 值 呈 现 逐 

渐减少 的趋势，OVER(1)为 0．197说明了中国上市公司股 

权价值 在第 1年被高估的比例约为 20％，5个公司中就有 

1个公司股权价值被高估 ，但 持续高估 的现象较少，一年 

后 OVER(2)降到了0．101，这说 明了将近一半的公 司在第 

2年股权价值回归真实价值 ，OVER(5)仅为 0．024说明了 

股权价值持续 5年 被高估 的公司数量较 少。BIG4均值为 

0．064，这说 明中国上市公 司中选 择 国际 “四大 ”事务所 

进行审计 的公司并不多，BALANCE均值 为 0．565，小 于 1， 

说明第一大股 东持股 比例较 高 ，第 二到第 五大股 东未能 
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表3 主要研 究变量的相关系数表 

注 ：(1)表格左下半部分和右上半部分分别为Pearson相关系数扣 Spearma xl相关系数。(2) ¨、̈ 、 分别表示 1％、5％和10％的显著性水平(双尾检验 

对第 一大股 东形成 制衡关 系，整 体来说公 司处于大股 东 

控 制的局面 。独立 董 事 比例 IDR均 值 为 0．357，达到 了 

《公 司法 》对 上市公 司独 立董 事 比例 的要求 。会 计 弹性 

NOA的均 值 为 1．341，大于 Zang|2”统计 的美 国上市公司 

均 值 0．517，因此 中国上 市公 司的会 计 弹性 更小 ，应计 

盈 余管 理操 纵程 度更严重 ，未 来应计项 目操作空 间较小 。 

SUSPECT均值为 0．053，因此 中国上市公 司中具有保盈 

动机 的公司比例 并不高。 

表 3给出了主要研 究变 量 的 Pearson及 SPearman 

相 关 系数 。从 表 3的相 关 关 系 来 看，股 权价 值 高 估 变 

量 OVER(11、OVER(2)、OVze(3)与应计盈 余管 理绝 对 

值和正向的应计盈余管理显著正相关，但与负向应计盈 

余 管理 相关性 不显著 ，而 OVER(4)、OVER(5)与应计盈 

余管理绝对值、正 向和负向应计盈余管理都不存在 显 

著 的相 关 关 系。这 说 明股 权 高估 企 业在 股权 持 续 高 估 

的前期 选择正 向的应计盈余 管 理手段 ，而后期 则不选 择 

应 计盈 余 管理 手段 ，初 步验 证 了假设 1。股 权 高估变 量 

OVER(i)与整 体 的真实 盈余 管理 和异常生产成 本显 著负 

相关 ，与异 常现金流量 和异常斟 酌性费用显著 正相关 (由 

于公 司采用 真实盈 余 管 理手段 向上做 高利 润时，将 呈现 

出更低 的经营现 金净流 量、更 高 的生 产成本 和更低 的操 

控性费用 ，[531因此分项 结果 与真 实盈 余管 理整 体结果 是 

一 致 的 )，这说 明在 股权 持 续 高估期 间，股 权价 值高 估 

企业 选择 调减利 润的真实 盈余 管理行 为，并且灵 活运用 

销售操 控 、生产 操控和 费用操 控 这三种 手段 ，初步验 证 

了假设 2。然 而表 3仅仅是 简单 相关 系数 ，没有控 制其 

他变 量，其结果 可靠性 仍需多元线 性 回归结果 的验 证 。 

2．股 权价 值 高估 企 业 对应计 及真 实盈 余 管 理 手段 

选 择的 回归检验 结果 

先考 察 股 权价 值 高估 企 业 对 应计盈 余 管 理 手段 的 

使 用 ，方程 (121的检验 结果如表 4所 示。 

从 表 4可 以 看 到 ， 变 量 OVER(1)、OVER(2)与 

l AM I在 1％ 的 水 平 下 显 著 正 相 关， 而 OVER(31、 

OVER(4)、OVER(5)与 l AM  l不存在显著相关关系。这 

说 明股 权高估企 业在股权 持续高 估前期 实施调增 利润的 

应计盈 余 管理行 为，但 后期则不使 用应计盈余 管理手段 ， 

该 结 果支持 了本 文假设 l，也 能够很 好 地解 释 以往学 者 

的股权高估与应计盈余管理正相关的结论。111-171因此为 

了不给市场 造成 较大 的瞬时冲击 ，经理 人 员不会在 股权 

价值高估初期就进行较大幅度的市场价值纠正，他们仍 

然会进 行应计 项 目操 纵 以满足市 场和股 东 的期 望 ，从而 

支持了 Jensen_5 的代 理成 本理论 ；然而从长期视角来 看， 

随着 高估 时间 的推移 ，由于应计项 目具 有转 回特性 ，操 

纵空 间有 限 ，股权价 值高估 程度与应计盈余 管理 的相关 

性逐 渐消失 。现 有文献 基 本局限于从 短期 视角来考察股 

权价值 高估企业 对应计盈 余管理 手段的使 用，本 文基 于 

长期视 角的检验 结 果很 好 的补充 了这 方面 的不足 ，并 丰 

富了 Jensen的代理 成 本理论 。_5 

从 控制 变量 结果 来看 ，BIG4的 回归系数 在 10％ 的 

水平上 不显著 ，因此 国际 “四大” 审计对应 计盈 余 管理 

的 抑制 作用 有 限 ；股 权再 融 资变 量 SEO的回归系数 显 

著为正 ，说 明了有股 权 融资需 求 的上市公 司会 通 过应计 

143 



项 目操纵 来进 行盈 余 管理 ，以达 到增发或配 股融 资条件 

的要 求 ；LTA的 回归 系数 在 1％ 水平上 显著 为负 ，因此 

长期 资产 在 总资产 中所占比重 越 多，应计盈 余管 理行 为 

越 少 ；SIZE、MARKET SHARE的系数均显著为负 ，公 

司规模 越 大 ，公司 收入 占行 业 比例 越高 (即处于行业领 

导地位 的公司 )，公司越 容易受 到分析 师及投资 者关注 ， 

此时经理人员较少从事应计项 目操纵 ；多数其他控制变 

量 的回归结果不显著，对应计项 目操纵没有 重要影响 。 

表4股权价值高估企业应计盈余管理行为选择的回归结果 

(IAMI为因变量) 

注 ：括号内为系数的双尾检验 c值 ，̈  、¨、 分别表示 1％、5％、10％的显署性水平。 

由于方程 (12)的控制变 量比较多，这 里同时考察 了 

变量 间的多重共 线 性问题 ，发 现 自变 量与主要 控制变量 

问的方 差 膨 胀 因子 (vIF值 )均 小于 3，因此 多重 共 线 

性 对表 4的回归结果 没有产生 显著 影响 (同样 ，多重 共 

线性 对表 5到表 9的 回归结果 也没有显著影 响，后文不 

再 赘 述 )。 

接下 来 考察 股 权价 值 高估 企 业 对真 实盈 余 管 理 手 

段 的使用 ，方程 (13)的结果如表 5所示 。 

表5股权价值高估企业真实盈余管理行为选择的回归结果 

(RM为因变量 ) 

注：括号内为系数的双尾检验 t值， 、··、 分别表示 1％、s％和 10％的显著性水平 

从 表 5可 以看到 ，从 模 型 (I)到 模 型 (V )， 自变 

量 OVER(1)、OVER(2)、OVER(3)、OVER(4)、OVER(5) 

的系数 均在 1％ 的水平上 显 著为负 ，因此公 司在股 权 价 

值 高估 的第 1年就 开始 使用 真实业 务操 纵手段来 调低利 

润 ，使 股价逐 渐 向真实 价值 回归 ，而且 这种状 态 一直持 

续 到第 5年 ，假 设 2得 到验证 。虽然经 理人 员的这种盈 

余 管理行 为可能使其 失去 眼前的奖 金 、工资、期 权等利 

益 ，但能 够避 免未 来更加严 重的损 失 ； 而且为了避 免 

股 东对业 务操纵有所察觉 ，经理 人员对 价值高估股 权的 

校正 持续 了5年甚 至更长时间 ，是一个 长期 的缓 慢过 程。 

从控 制变量 回归结果来 看，与表 4一致 ，SEO的 回 

归系数也 显著为正 ，说 明了有股权 融资 需求 的上市公司 

同样 也会 通 过 真实 业 务操 纵 来 进 行盈 余 管 理 ，以达 到 

增发 或配 股 融 资条件 的要 求。BALANCE的系数 在 1％ 
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水平上显 著为负 ，当上市公司前 几大股 东 的股权 制衡 强 

度 较 高时，控 股 股 东 “掏 空”公 司或侵 害其 他股 东利 益 

的行为得 到抑制 ，此 时非控 股股 东监 督力度 较大 ，管 理 

层较 难 进行真实 经济业务操 纵 。BHSHARE的系数 在 1％ 

水平上 显 著为负 ，因此 双 重上市公 司管 理 层受 到的监 管 

更 严厉，这抑制 了他们 通过 真实经济业 务操 纵来 侵 害股 

东 利益 的行为。NOA 的系数显 著为正，因此会 计弹性 大 

的公司真 实盈 余管 理行 为较 少，因为此 时应计项 目操纵 

空 间 较大 ，管 理 层 可 以通 过 应计 盈 余操 纵 来 实 现盈 余 

管 理 目标 ，这与 Zang 的结 果是 一致 的。LTA 的系数 

在 1％ 水平上 显 著为 负 ，因此 长期 资产 在 总 资产 中所 占 

比重越 多，公 司进行真 实经济业 务操 纵更 困难一些 ，真 

实盈 余 管 理行 为越 少，这 与李 增福 等 的检 验 结果 一 

致 。GROWTH的系数在 1％ 水平上显 著为 负，因此 高成 

长性 公司的真 实盈 余管 理行 为较 少，因为当公司处 于成 

长阶段 时，偏离 最优 经营活 动对企业 发展 的伤害作用 更 

大 。_5 SUSPECT系数 显著为正 ，因此保盈动 机较强 的公 

司也会 采 取真实盈 余 管理手段 来实现 盈余 目标 。 

3．基于盈 余管 理类别 的明细分类检 验结果 

根 据前 面的分析，经理 人 员可 以采用应 计项 目调高 

(AM+)或调低 利润 (AM一)的手段 来进行应 计盈 余 管理 ， 

而真实 盈余 管理分 为销售操 控、生 产操控 及费用操控 这 

j种类 别 ，这里分 别以这 5种 类别 的盈 余 管理变 量为 因 

变量 ，对方程 (12)进行 回归分析，检验结果如 表 6所示 。 

从表 6可以看到，当以 AM+为因变量 时，其 回归 

结 果与表 4以 I AM l为因变量 时是一致 的，即股权价值 

高估程 度变 量 OVER(1)、OVER(2)的回归系数 显著为正， 

而 OVER(3)、OVER(4)及 OVER(5)的回归系数 并不显著， 

当以 AM 一 。为 因变量时 ，OVER(1)到 OVER(5)的回归 

系数 均不显著 ，这说 明了股 权价值 高估企 业 的经理 人员 

主 要通过 应计项 目调增利 润的方 式来进 行盈余 操纵 ，与 

理论 预期是 一致 的，因为只有调 高利润才 能保 持高股价。 

当以 RM PROD为 因变量 时，OVER(1)到 OVER(5)的回 

归 系数均在 1％ 的水平上 显著为 负，而当以 RM CFO及 

RM DISEXP为 因变量 时 ，OVER(1、到 OVER(5)的回归 

系数 均显著 为正 ， 由于公 司采用 真实盈 余 管理 手段 向上 

做 高利润 时，将 呈现 出更低 的经 营现 金净流 量、更 高的 

生 产成 本和 更低 的操 控性 费用 ，[531因此 真实 盈余 管 理 3 

个明细类别的检验结果与表 5的真实盈余管理整体的 

检 验 结 果 是 一致 的，这 就 说 明 了经 理 人 员通 过 真 实盈 

余 管理 手段调 低利润 ，使 高估 的股 权价值 向真实价值 回 

归 时，将 同 时使 用 销售操 控 、生 产操 控及 费用操 控 这 3 

种 方式 。 

表6 股权价值高估企业应计与 
真实盈余管理行为选择的明细分类检验结果 

注：括亏内为系数的双尾检验 t值 ．̈ ’ 分别表示1％、5％和10％的显著性水平，限于篇幅， 

省去了常数项及控制变量的回归结果 

4．不同投资者保护程度下股权价值高估企业应计 

与真实盈 余 管理行 为选择分析 

为 考 察 投资 者 保 护对股 权 价值 高 估企 业 盈 余 管 理 

手段 使用 的影 响 (即假设 3)，采用 两 种方 法进行 实证检 

验 。第 1种 方法 是按 照投资者保 护程 度高低 将样本 均分 

为 2组 进 行 分组 检验 ，第二 种 方 法 是 对 方 程 (13)进 行 

交 叉 项 回归检 验。第 一种 方 法 (依 据方 程 (12))的分 组 

检 验结果 见表 7。 

从 表 7可 以 看 到 ，Pane1 A 即强 投 资 者 保 护 环 境 

下，当以 I AM I为因变量 时，股权价 值高估 自变 量仅 

OVER(1)的 回归 系数 显 著为 正， 当以 RM 为 因变 量 时， 

仅 OVER(1)、OVER(2)及 OVER(3)的系数 显著为负 ；而 

在 Panel B即弱投资者保护环境下，当以l AM I为因变量 

时，OVER(1)到 OVER(4)的回归 系数 均显著为正，当以 

RM 为因变量时，OVER(11到 OVER(5)的回归系数均显 

著为 负。这 就初步 证 明了在 强投 资者保 护环 境下，股权 

价值 高估 企业 经理 人员使 用应计项 目调 高利润及 真实经 

济业 务手段 调低利 润的行为均 受到 了抑制 。 
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表7不同投资者保护环境下股权价值高估企业应计与 

真实盈余管理行为选择的分组回归检验结果 

注 ：括号内为系数的双尾检验 c值．̈  、 、 分别表示1％、5％和 1I)％的显著性水平，限于 

篇幅，省去了常数项及控制变量的回归结果 

第 2种 方 法 即 方程 (13)的 交 叉项 回归 检验 结 果 如 

F表 8所 示 。 

表8投资者保护对股权价值高估企业应计与 

真实盈余管理行为选择影响的交叉项回归检验结果 

说 明了随着投资者保 护程 度的增强 ，股权价值 高估企 业 

经 理人 员使 用应计项 目操纵手段进 行盈余 管理 的行为受 

到 限制 。而 当以 RM 为因变量 时，仅 股权价值 连续 高估 

1期 及 2期变 量 的交 叉项 不显著，而 OVER(3)x PROT、 

OVER(4)×PROT及 OVERf5 ×PROT的回归系数 均显著 

为正 ，因此股 权价值持 续高估 3期后 ，投资 者保护 程度 

的增强 将 抑 制经 理 人 员采 用真 实 经济业 务 手 段 来调 低 

利润 ，假设 3得 到了验 证 ，因此 在我国投资者 保护 程度 

较 高的地区 ，股权价值 高估企业 的委托代 理 问题 有所缓 

解，[5 进行应计项 目及真实经济业务操纵的成本将显著 

增加 。此外，在被 高估的第一 期 ，投资者 保护对应 计项 

目操纵 没有显著 影响 ，这说 明股权 刚刚 被高估 时 ，为了 

避免 对证 券市场 的瞬时冲击，无论投 资者保 护强弱 ，经 

理 人员均会采用应计项 目来调高盈余 。 

5．变量 因果 关 系导致 的内生性 问题 的检验 

前述 结果可能存 在一种反向因果关 系的解 释 ，即是 

盈余 管理 行为导 致了公 司股 权价值被 高估 ，而 不是股 权 

价值 高估 企业 为了维 持高股价 进行 了盈余 管理 。参考伍 

德 里奇，l5 对 于 这种反 向 因果关 系导 致 的内生性 问题 ， 

可以通过 建立联 立方 程 的方 法来解 决。这 里以 OVER(1) 

与应计 盈 余 管理 为 例建 立联 立 方 程 来 考察 因果关 系是 

否对 前述结果 产生影响 ，④方程 如下 ： 

OVER(I)= 0+ l + 2CONTROL+ 3OWNER 

十口 SIZE+0：5LEV+a GROWTH+a ROd 

+口 STDROA+cqIAMI+ct INDUSTR 

+y+ YEAR+ 

，=2l 

AMl=t9"0 qOVERU)+口2BIG4+a3SEO+a4BALANCE 

+ 5IDR+ 6BHSHARE+口 LTA+ 8NOA+口9SIZE 

十口1oLEV+口llGROWTH+a】2SUSPECT 

邶，， 脚 艇 USTRY+ct,荟删肌 (14) =l ) 、 ， 

上述 联 立 方 程 中，参 考 Chi等，I⋯Bade rt SChe，『l 3 J 

游 家 兴 等 等 文 献 ，加 入 了机 构 投 资 者 持 股 比例 

INST、终 极 控 制人 性 质 CONTROL、管 理 层 持股 比例 

OWNER、企业规模 sIzE、资产负债率 LEv、公刮成 

长性 GROWTH，资产净利率 ROA及资产净利 率波动性 

STDROA、应计盈余管理 J AM J等变量作为股权价值高 

i 喜 、 别表引 的显 陛水平’限于 估 影响因素。机构投资者持股比一一INSTLi"．J "IYU 用机 ,t'a J投资 篇幅，省去了常数项及控制变量的回归结果 f白尾≯ul̈Jl△l糸。 L1 仪页石t寸 又[乙 j L 仅多{ 
从表 8的交叉项检验结果可以看到，当以 f AM f为 者持股数量和股本总数的比值表示，机构投资者由投资 

因变 量 时，交 叉项 中除了 OVER(1)×PROT的 回归 系数 基金 、证券 公司 、QFII、保 险公司 、社保 基金 、企业年 

不显 著外，其余交 叉 项变量 的 回归系数 均显 著为负，这 金 、信托 公司 、财务 公司和银 行等 9个 明细 类别 组 成 ； 
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CONTROL为虚 拟变量 ，终 极控制人 为国有时取值 为 1， 

否则取 值 为 0；管理 层 持股 比例 OWNER等 于董 事会 、 

监 事会 及高 级管 理 人员 的持股 数 量与股份 总额 的比值 ； 

资产 净利 率 波动 性 sTDROA用~ -2--3年 资产 净利 率 的 

标 准 差 来 表 示 ，其他 变 量 计 算 与前 文一 致 。 同样 根 据 

这一方 法 ，构建 了OVER(2)到 OVER(5)与应计盈 余管 理 

I AM l，OVER(1)到 OVER(5)与真实盈余管理 RM的其 

他 9个 联立 方程 ，限于篇 幅，这 些联立方 程不再 列示 。 

依 据 上 述 联 系 方 程 ，先 采 用 Hau Sman检 验 方 法 

检 验 变 量 OVER(1)到 OVER(5)与变 量 应 计盈 余 管 理 

l AM l及真实盈余管理 RM是否确实存在因果关 系 (即 

是否有 内生性 )，结果 见表 9。 

表9反向因果关系(即内生性)的Hausman检验结果 

注 ：表格中每一个3-格的上3-N Hausman检验的卡3-检验值 (即chi2检验值)，下3-括号内 

为其相对应的p值，’̈ 、̈ 、 分剐表示卡3-检验值在 l％，5％和 1()％水平上显著，检验采用 

：阶段最小=乘法 

从 上 表可 以看 到 ，当以变 量应 计盈 余 管 理 J AM I为 

因变量 时，卡方 检验值 中只有 54．28在 5％ 的水平上 显著， 

因 此仅 OVER(1)与其 存 在 反 向因果关 系，而 OVER(2) 

到 OVER(5)均 与其 不 存 在反 向 因果 关 系 ；当以变 量真 

实 盈 余 管 理 RM 为 因变 量 时，卡方 检 验值 中只有 32．62 

不显 著，因此 OVER(1)到 OVER(4)均与 其 存在 反 向因 

果关系，而 OVER(5)与其不存在反向因果关系。根据 

这一结果 ，在后 文的检验 中仅 对存在 反 向因果 关 系的五 

种 情形进行 联立方 程检验 。 

采用 二 阶段 最 小二 乘 法 对 如下 两 种 情 形 的联 立方 

程 进 行 检 验 ，检 验 结 果 见 表 10。从 表 10的联 立方 程 

组 (I)的回归 结果可以看 到，当 OVER(1)为 因变 量 时， 

I AM I的系数 在 1％ 水平上 显 著 为正 ，即应 计盈 余 管 理 

行 为越 多，股 权价值 高估程 度 越高 ，因此前 述反 向因果 

关 系也是存 在 的。控 制变 量 INST、ROA、STDROA及 

SIZE的回归 系数 显著为正 ，即机 构投资 者持股 比例越高 ， 

资产净利 率及其波 动性越 高，企 业 规模越 大 ，股权 价值 

高估 程 度 越高 ；控 制变 量 CONTROL、OWNER、LEV 

及 GROWTH的 回归 系数 显著为负 ，因此 当终极 控 制人 

为政府 ，管 理层 持股 比例 较高 、资 产负债率 较 高及 高成 

长性时股权价值高估程度较低。当以I AM l为因变量时， 

OVER(1)的回归 系数仍 然显 著为负 ，这与表 4的 回归结 

果 是 一 致 的。从 联 立方 程 组 (Ⅱ)来 看 ，当以 RM 为 因 

变 量 时，OVER(1)的系数显 著为正，这与表 5的结 果一 

致 。 因此 总的来说 ，反 向因果关 系导 致 的内生性 问题并 

不影 响前述 研究结 果 ，假设 1及假设 2的检 验结 果是稳 

健 性 。同理 ，对其 他 3种存 在 反 向因果 关 系的情形 (即 

变 量 OVER(2)到 OVER(4)与变 量真实 盈余 管理 RM 的 

反 向因果关 系 )进行 了检验 ，结果没有显著 改变，因此也 

是稳健 的。 

表1 0企业股权价值高估与 

应计及真实盈余管理行为的因果关系检验 

SUSPECT 0 0。8 }{ -2．68 0064 3．58 

注：}̈ 、̈ 、 分别表示双尾检验在 1％、5％和 10％水平上显著，检验采用二阶段最小二乘法 

五 、研 究结论 及 启示 

本文考 察了股 权价值 高估企 业如何 采用应计与真实 

盈 余 管 理 手段 来 进 行盈 余 操 纵 ，研 究 结 果 表 明，股权 

价值 高估企 业在初期 会选 择应计项 目操纵手段 来调高盈 

余，但 由于应计项 目具 有转 回转性 ，随着 高估 时间的 推 

移，这种现 象会逐 渐消失 ；同时经理 人 员为了避 免股 价 

泡沫破 裂 时受 到严厉惩 罚 ，也会 同时采用销售 操控 、生 

产操控 及费用操 控等真 实经济业务 手段来 调高盈余 ，而 

且 其 对价 值 高估 股 权 的 校 正 是 一 个 长 期 的缓 慢 过 程 。 
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按 照投资者保 护的分组 及交 叉项 回归检验 结果发现 ，在 

投 资者保 护程度较 高的地 区，价值 高估企业 进行应计项 

目及 真实经济业 务操纵 的成 本 将显著增加 ，这使 得经理 

人 员 通过 应 计盈 余 管 理调 高利 润及 真 实盈 余 管 理 调低 

利 润的行 为受到 了抑制 。在 被高估 的第一期 ，投 资者保 

护 对应计项 目操纵 没有显著影 响 ，说 明股权 刚 刚被高估 

时 ，为了避免 对市场 的瞬时冲击，无论投 资者保护 强弱， 

经理 人 员仍 会采用 应计项 目来调 高盈余 。此外 ，盈余 管 

理行 为促 使企 业股 权价值被高估 的反向因果关 系导致 的 

内生性 问题 也通 过了稳 健性检验 。本文 结论对 Jen sen【5】 

的委 托代理 成本理 论是一 个有效补充 。 

股 权价值 高估 是 一个 长期 过 程，随着 时 间的推移 ， 

它会从早期 的一般 性高估 阶段 向严重高估 阶段发 展 ，并 

且 当盈 余管 理难 以达到维 持高股价 的利润 目标时股价 泡 

沫最终 会 破裂 ，因此研 究股权价值 高估 问题需 要从长期 

的视角来 考察，这样才 能探 寻出有 效的治 理措施 ，现 有 

文献 大部 分都局 限于从 短期 视角来研 究 (即股 权价值 高 

估 后 的第 一年 公 司会怎 么做 )，研 究结 论有～定 的局 限 

性 。 本 文 基 于 长 期 视 角 进 行 考 察 后 发 现 ， 经 理 人 员 有通 

过 真实盈 余 管理手段 调低利润 ，进而促使 股票价 格向真 

实 价值 回归 的动机 ，这一 结论 有重 要 的实践 指 导意义 ， 

因为对 于监管层 来说 ，如果能制 定恰 当的监 管及引导措 

施 ，使 得经 理人 员的这一 目的 能更顺 利实现 ，对于提高 

证券市 场价格效率 ，保 持 证券市场稳定 能起 到较 重要 的 

推 动作 用。 本 文统 计 结 果还 发 现 ，有 20％ 的上市 公 司 

股权价 值会 被高估 ，这个 比例 是 比较 高的，应 该 引起 监 

管层的重 视 ，未来应 该深入 探寻 导致公 司价值 被高估 的 

本 质原 因，从而为制 定有效 的监 管策 略提供 借鉴。 
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注 释  

① 对于上市公司来说，股票价格上涨能为其带来较多的短期收 

益与股东财富，如 Skinner等研究发现，当上市公司绩效达 

到了证券分析师的预期时，其季度股票收益比配对样本多 

5．5％。【6 对于经理人员来说，股票价格也能使其获利较多 

的利益。首先，如果经理人员持有公司股票或期权，则股票 

价格上涨能增加其财富与薪酬，Bergstresser等研究发现从 

1980—1994年，CEO财富对股票价格的敏感系数增加了3倍， 

到 2000又增加了2倍，【 lCheng等、t8]Efendi等 文献也证实 

了股权激励是诱导经理人员进行盈余管理的重要动机。即使 

其不持有公司股票，在业绩为导向的薪酬制度背景下’经理 

人员未达到机构投资者、证券分析师等外部主体的相关预期 

和指标时可能会失去短期的奖金、工资以及其他在职消费等 

相关利益 ；其次，股票价格 涨能增加经理人员的工作安全 

度，股票价格上涨越快，其经理职位就越稳固；_1 第三，股 

票价格上涨能增加经理人员人才价值，提高其未来在人才市 

场上谈判的筹码。当然，这些收益限于股票价格没有超出其 

内在价值的情况，如果这些收益是在股权价值高估的情况下 

取得的，则当股价泡沫最终破裂时经理人员会受到严厉地惩 

罚，而且惩罚成本会远远超出已经取得的短期收益。 

② 本文没有期望在股权价值高估初期股票价格就呈现回归真实 

价值的趋势，因此经理人员在期初同时使用应计与真实盈余 

管理手段时，不需要真实盈余管理较应计盈余管理对公司股 

票市值的影响更大。相反，对于经理人员来说，在股权价值 

高估初期继续保持高估状态，更容易使其取得股东或投资者 

的信任，也能使其通过使用真实盈余管理手段来逐渐校正股 

权价值的做法能够不被股东或投资者察觉。 

③ 在前文实证分析中没有采用联立方程模型是因为联立方程的 

检验结果容易受到所选择的控制变量合理性的影响，因此在 

前文检验中只构建了普通线性回归方程，而在这里构建联立 

方程对变量因果关系导致的内生陛问题进行稳健性检验。 
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Overvalued Equity,Investor Protection and the Choice 

between Accrual and Real Earnings Management 
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Abstract Overvalued equity is a common phenomenon that corpo— 

rate equity is mistaken valued，which refers to that~he market value 

of the equity is higher than its intrinsic value or it can also be said 

that the stock price is higher than its intrinsic price．Since Jensen 

(2005)systematically explains the agency costs of overvalued eq— 

uity，the problem of earnings management of the overvalued equity 

companies gradually attracts academic attention．However,existing 

literature about how overvalued equity companies manage earnings 

are basically limited to short—term perspective．Using Chinese listed 

companies from 2003 to 201 1 as samples，this article examines how 

overvalued equity companies adopt accrual and real earnings man— 

agement means to manipulate earning from long—term perspective． 

The empirical results show that：in order to meet market expecta— 

tions，equity overvalued companies will initially employ accrual 

accounting means to increase earnings，but this phenomenon will 

gradually disappear over time；meanwhile，in order to avoid severe 

punishment when the stock bubble burst，managers will adopt real 

economic business means to reduce earnings，prompting the stock 

price return to its intrinsic value．The further test results bascd on 

investor protection indicate that in the provinces of high investor 

protection in China，the cost of earnings manipulation for the over- 

valued equity companies will increase，then managers’behaviors 

that increasing profits by accrual earnings management and de— 

creasing profits by real earnings management will"be significantly 

inhibited．In the first stage of overvalued equity，the effect of inves— 

tor protection on accrual earnings management is not significant． 

It shows that in order to avoid instantaneous impact on the stock 

market，managers will use accrual manipulation means to increase 

earnings in the first stage regardless of the strength of investor pro— 

tection．Finally,the findings pass the robust test of the endogenous 

problem resulting from the causal relationship between overvalued 

equity and earnings management．The conclusion supplements the 

agency cost theory of Jensen(2005)for the overvalued equity com— 

panies．The statistical results also find that nearly twenty percent 

of the listed companies are overvalued，which should attract the 

attention of regulators．In the future more papers should explore the 

intrinsic reasons leading to overvalued equity,so as to provide ref- 

erence for developing effective regulatory policies． 

Key Words Overvalued Equity；Investor Protection；Accrual Earn— 

ings Management；Real Earnings Management 
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