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上市公司如果出现连续三年亏损的情况，则将受到暂停

股票上市甚至终止股票上市的处罚。所以，对于连续三年亏损

的上市公司来说，能否在第四年的上半年扭亏关系着公司的

生存与发展。盈余管理作为一种重要的手段在这时便显得尤

为重要，但进行盈余管理势必会对会计稳健性产生影响。

根据现有文献，对会计稳健性的度量方法主要有四种。第

一种是净资产度量方法。由于稳健性意味着及时地确认资产

减值，对资产升值则延迟确认，这样就会造成净资产的价值被

低估，低估的程度就可以代表稳健性的程度。在具体应用这种

方法时又可以分为估价模型法和账面价值与市场价值比率

法。对于估价模型法，最常使用的估价模型是 Feltham-Ohlson

模型。第二种是盈余持续性度量方法。由于稳健性意味着会计

盈余对“坏消息”的反映更加及时和充分，而对“好消息”的反

映是逐步的，从而造成负的盈余和盈余的变化出现反转，正的

盈余和盈余的变化的持续性则较强，所以可以使用盈余持续

性模型来度量会计稳健性。第三种是盈余—股价回报关系的

度量方法。第四种是事件研究法，其又可以分为盈余公告期的

ERC度量和股价回报偏度度量。本文选择盈余持续性度量方

法作为研究方法。

一、研究假设

企业往往会对自身在未来一个较长时期内的经营状况做

出预期，虽然有时这种预期不是很合理，但企业一旦预期自己

将来会亏损，就会选择一种减少当期盈利、增加未来期间盈利

的会计政策，这种政策一旦选定就会对企业未来的经营造成

很大的影响。当将来遇到始料未及的亏损时，企业会设法扭

亏，而一旦亏损不能挽回时，企业会通过盈余管理大幅度调减

当期盈利；如果连续亏损两年，到第三年仍不能扭亏，这时企

业会把精力放在第四年的上半年，因为这关系到企业是否会

被终止上市。所以，企业会在亏损的第三年通过盈余管理调

减当期盈利以便第四年上半年扭亏。鉴于此，本文提出以下

假设：

假设一：亏损公司在盈利时会选择一种减少当期盈利、增

加未来盈利的会计政策；发生亏损时，将以前的盈利反转到亏

损年度。所以，公司在亏损时的会计稳健性较弱。

假设二：亏损公司在亏损第一年通过盈余管理增加当期

盈利仍未扭亏，第二年如果继续亏损就通过盈余管理减少当

期盈利为来年做准备，但亏损公司无力在第三个年度扭亏，就

会把希望寄托在第四年的上半年，从而管理当局会调减当期

的盈利以期能在第四年扭亏。所以，盈余管理减少了盈利的反

转，提高了会计稳健性。

二、样本选择及研究模型

1. 样本选择。根据以上分析，本文选用盈余持续性度量

方法来度量亏损公司的会计稳健性。由于这种方法至少需要

三年的数据，而且根据我国有关规定，如果公司连续三年亏损

则要被暂停上市，第四年上半年如果仍不能扭亏则要被终止

上市，所以本文选取 2002 耀 2006年这一时间段内连续三年亏

损的 A股上市公司为研究样本，剔除了同时发行 B股或者 H

股的公司、金融保险类公司和样本缺失的公司，最终得到了

51家公司作为研究样本。

2. 研究模型。本文以盈余持续性模型作为基本模型，但对

其进行了调整，调整后的模型如下：

吟EPSj，t / Pj，t-1=椎0+椎1Neg j，t+椎2·吟EPSj，t-1 / Pj，t-2+

椎3DCAj，t+椎4Neg j，t·吟EPSj，t-1 / Pj，t-2+椎5DCAj，t·Neg j，t+

椎6DCAj，t·吟EPSj，t-1 / Pj，t-2+椎7DCAj，t·Neg j，t·吟EPSj，t -1

/Pj，t-2

以上模型中：

（1）吟EPSj，t为公司 j亏损第三年与亏损第二年的每股税

后净收益的差额；Pj，t-1为公司 j亏损第二年年末的股票收盘

价；Pj，t-2 为公司 j亏损第一年年末的股票收盘价；吟EPSj，t

/ Pj，t-1约0时，Neg j，t为 1，否则为 0；DCAj，t为公司 j第 t期可

操纵性应计利润。

DCAj，t的具体计算方法如下：

DCAj，t=GAj，t/TAj，t-1-NDCAj，t

NDCAj，t/TAj，t-1=琢1/TAj，t-1+琢2·（吟SALESj，t-吟REVj，t）

/TAj，t-1+琢3·PPEj，t/TAj，t-1+琢4·IAj，t /TAj，t-1

上式中的系数 琢1、琢2、琢3、琢4由以下方程回归得来：
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【摘要】本文以 2002 耀 2006年这一时间段内连续三年亏损的 A股上市公司为样本袁以盈余持续性度量方法对样本公

司的盈余管理行为与会计稳健性的相关关系作了实证研究袁并得出了相关结论遥
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TACj，t / TAj，t-1=琢1 / TAj，t-1+琢2·吟SALESj，t / TAj，t-1+

琢3·PPEj，t/TAj，t-1+琢4·IAj，t/TAj，t-1+着j，t

TACj，t=Ej，t-CFOj，t

其中：TACj，t为公司 j第 t期总应计利润；Ej，t为公司 j第

t期的净利润；CFOj，t为公司 j第 t期的经营活动产生的现金

净流量；TAj，t-1为公司 j第 t-1期期末的总资产；吟SALESj，t

为公司 j 第 t 期主营业务收入相对于第 t-1 期的增加额；

PPEj，t为公司 j第 t期期末固定资产总额；IAj，t为第 t期期末

无形资产和长期资产的价值；NDCAj，t为公司 j第 t期非操纵

性应计利润；吟REVj，t为公司 j第 t期期末应收款项余额相对

于第 t-1期期末的增加额。

（2）椎6表示管理当局进行盈余管理对盈余反转“好消息”

的影响；椎7表示管理当局进行盈余管理对盈余反转“坏消息”的

影响相对于“好消息”的影响的增量，也就是管理当局对会计稳

健性的影响，椎7越趋向于负值，说明会计稳健性越强；椎6+椎7

表示管理当局进行盈余管理对盈余反转“坏消息”的影响；

椎4+椎7则表示管理当局进行盈余管理后的会计稳健性，这个

值越趋向于负数，表明会计稳健性越强。

三、实证分析

从表 1可以看出，亏损第一年的盈余管理幅度为 0.021，

说明管理当局采取了调增当期盈利的会计政策，会计稳健性

较弱，这间接地证明了假设一，但这种调增亏损当年盈利的盈

余管理幅度很小，这可能是会计政策选择的结果，因为以前调

减的盈利必须要在当期确认；亏损第二年和亏损第三年的盈

余管理幅度为-0.21和-0.3，这说明管理当局发现亏损时，通

过调减当期可操纵性应计利润来为第四年的扭亏做准备，这

也间接地证明了假设二。

从表 2中的“基本模型”一栏的数据可以看出，亏损公司

“好消息组”的盈余反转系数为-1.673，且在 1%的水平上显

著；“坏消息组”的盈余反转系数的相关系数为 1.978（-1.673+

3.651），且在 1%的水平上显著；会计稳健性的相关系数为3.651。

这说明以前的会计盈利反转到了亏损年度，会计稳健性较弱，

这与假设一相符。从“扩展模型”一栏的数据可以发现，管理当

局进行盈余管理不仅减少了“好消息组”的盈余反转，也减少

了“坏消息组”的盈余反转，对盈余反转的影响为-0.196，且在

5%的水平上显著。这说明连续三年亏损

公司的盈余管理行为提高了会计稳健性，

这与假设二相一致。

四、研究结论

本文以 2002 耀 2006年这一时间段内

连续三年亏损的 A股上市公司为样本，

考察了其盈余管理行为和会计稳健性的

相关关系。研究结果表明：连续三年亏损

的上市公司的盈余管理朝着负方向发展，

且在亏损第三年的负方向发展幅度较大，

进行盈余管理前的会计稳健性较弱，在进

行了盈余管理后，会计稳健性显著增强，

这说明亏损公司的会计稳健性受管理当

局会计政策选择的影响。

本文首次尝试用盈余持续性度量方法来考察连续三年亏

损的上市公司的盈余管理行为和会计稳健性的关系，证实了

会计稳健性能够被操纵，这具有重要的启示：它使会计准则

的制定显得不那么迫切，关键是会计准则的执行是否得力。

本文发现连续三年亏损的公司有动力使会计稳健性增强，但

这种动力源自亏损公司被暂停上市或者被终止上市的压力，

所以要强化对亏损公司的监管，以保护投资者的利益。由于

管理当局能够操纵会计稳健性，所以投资者要防范投资风

险，要培育完善的会计信息市场，建立不稳健会计信息的识

别机制，促进会计信息市场的健康发展。
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