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一、关于盈余管理影响企业收益的文献综述

盈余管理是指企业管理层运用会计方法或者安排真实交

易来对企业业绩进行策略性调整，从而使企业的会计报告盈

余达到期望水平。通过盈余管理，企业管理层不仅可以影响以

报告盈余为基础的契约执行，还可以传递扭曲的会计信息，误

导利益相关者的决策，改变有限社会资源的配置（Healy和

Wahlen，1999）。其作为会计研究领域的热点问题之一，国内外

学者已经围绕盈余管理的动因、手段、识别方法、抑制措施以

及经济后果等进行了广泛的分析和检验。

就盈余管理的经济后果而言，传统研究主要集中于盈余

管理对企业契约执行以及对投资者、债权人等外部利益相关

者的影响，只有少量文献涉及盈余管理对企业内部决策的影

响。如 Bar Gill和 Bebchuk（2002）的理论分析指出，盈余管理

公司更容易实施无效的投资项目，因为公司通过虚夸业绩可

以获取低成本的资金。Wang（2005）的研究认为，财务舞弊公

司为了降低被揭露的可能性，倾向于在高风险项目上进行过

度投资。与之类似，Kedia和 Philippon（2009）的研究也发现了

公司在盈余操纵期间过度投资的证据。

目前较为详细的研究来自Mc Nichols和 Stubben（2008）。

他们分析了 1978 ~ 2002年间因为会计政策选用不当而被证

监会谴责、被股东起诉或者进行财务重述的美国上市公司，证

实这些公司在财务错报期间有着显著的过度投资行为，而在

财务错报期结束后，公司的过度投资行为也随之结束。他们认

为这是因为盈余管理扭曲了公司的财务信息，导致其作出错

误的投资决策。

本文的研究也将基于投资决策的视角，分析我国企业在

盈余管理前后以及盈余管理期间投资水平的变化，从而为盈

余管理对企业内部决策的影响提供证据。

二、研究设计

1. 研究假设。盈余管理的表现形态多样，包括虚增资产

与利润、“洗大澡”以及收入平滑等。为了研究方便，本文以下

仅针对虚增资产与利润形式的正向盈余管理展开讨论。

虽然盈余管理是企业有意识的误导行为，但通常只有企

业高层才能掌握确切的盈余管理信息，企业的其他人员同样

可能被扭曲的会计信息所误导。首先在盈余管理期间，投资部

门人员如果对虚夸的企业财务状况信以为真，并据此作出投

资决策，企业将会出现过度投资的状况。其次，即使在内部人

员了解企业真实财务状况的情形下，其仍有动机采取机会主

义的冒险行为，即通过扩大投资规模来充实其虚夸的业绩。此

外，企业通过盈余管理还可以改变社会资源的配置，如取得更

多的低成本借款或从资本市场上获取更多的资金，这也会导

致企业的投资超出正常水平。

基于上述分析，本文提出假设 1：

H1：企业在盈余管理期间的投资水平显著超出正常水

平，存在过度投资现象。

盈余管理期间的过度投资将大量耗费企业资源，其影响

将需要一段较长的时间才能消除。因此，企业的投资水平在盈

余管理期结束后将大幅度下降，出现投资不足的情形。此外，

在企业结束盈余管理后，特别是当其盈余管理因外部监管原

因而被迫中止后，其财务状况往往迅速恶化，获取外部资源

（如贷款与再融资）的能力将受到极大限制，这也会在很大程

度上限制企业的投资能力。因此，本文提出假设 2：

H2：企业在盈余管理结束后的投资水平显著低于正常水

平，存在投资不足现象。

2. 企业正常投资水平的计量。为了尽量减少选择性误差

和测量误差的影响，本文将同时运用三个指标来计量样本企

业的正常投资水平：配对样本的投资水平、样本企业所属行业

的平均投资水平以及样本企业的理想投资水平。

在企业理想投资水平的计量上，Modigliani 和 Miller

（1958）以及 Tobin（1969）指出，企业资产的边际托宾 Q是决
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定投资机会的重要因素，而在完美的资本市场中，投资水平仅

依赖于投资机会。Hayashi（1982）指出，在一定的条件下边际

托宾Q等于平均托宾Q。

基于现金流量、托宾 Q以及投资水平之间的关系，可以

得到如下的理想投资模型：

INVit=琢+茁1Qi，t-1+茁2CFit+着it （1）

式中：INVit为上市公司 i第 t年的投资水平，Qit代表上

市公司 i第 t-1年的托宾 Q值，CFit为上市公司 i第 t年的现

金流量水平。

INV=购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的

现金/年初固定资产;

Q=公司市场价格/公司重置成本=（年末流通市值+非流

通股份占净资产的金额+长期负债+短期负债）/年末总资产；

CF=经营性净现金流/年初固定资产。

基于模型（1），对上市公司进行分行业分年份回归，可分

别得到各行业各年的回归系数，并建立如下的预测模型：

INVit=琢+茁1Qi，t-1+茁2CFit （2）

然后，将各样本企业的 Q值和 CF值分别代入与其年份

与行业相对应的模型（2）中，即可得到企业当年的理想投资水

平。

三、样本选择与数据来源

由于本文的研究需要使用现金流量数据，而我国上市公

司的现金流量表披露始于 1998年，因此本文选择了 1998 ~

2009年期间因虚增资产或利润而受到证监会处罚的上市公

司作为研究对象，并从中剔除了金融行业样本、数据不全的样

本以及行业数据较少无法进行分行业分年份回归的样本，最

终得到分属于 14个行业的 108个样本公司。

在此基础上，本文还为每个样本公司选择了一个配对样

本。配对样本选取的标准为：在样本企业入选当年，同行业中

资产规模相差 20%以内且总资产增长率与样本企业最为接近

的企业。

本文使用的样本数据来自国泰安（CSMAR）中国上市公

司违规处理研究数据库、色诺芬（CCER）盈余管理研究数据

库、上市公司财务数据库和 IPO数据库。

四、检验结果及分析

1. 描述性统计。样本公司的基本情况如表 1和表 2所

示。由于所有 108家样本公司违规年数的中值为 2年，本文将

以 2年为一个研究期间，选取样本企业盈余管理前 2年、盈余

管理期间 2年以及盈余管理结束后 2年共 3个期间 6年的数

据进行分析。

2. 与行业平均投资水平的对比分析。图 1为样本企业在

盈余管理期间以及盈余管理前后与行业平均投资水平的对

比。可以直观地看出，行业平均投资水平在研究期间变动不

大，而样本企业各年的投资水平有着相当明显的波动。

本文进一步对样本企业投资水平和行业平均投资水平进

行了配对 T检验，结果如表 3所示。可知，样本企业在实施盈

余管理前（Year=-2/-1）的投资水平与行业平均投资水平并

无显著差异。在盈余管理期间（Year=M1/M2），样本企业的投

资水平显著高于行业平均水平，且在盈余管理开始实施的第

1年（Year=M1）达到峰值（55.91%）。在盈余管理结束后 2年

（Year=1/2），样本企业的投资水平出现明显下滑，显著低于行

业平均水平。上述分析结果与前文提出的两个假设完全相符。

3. 与配对样本投资水平的对比分析。图 2为样本企业与

配对样本在盈余管理期间以及盈余管理前后投资水平的对

比。两组企业投资水平的配对 T检验结果如表 4所示。

与配对样本比较，样本企业的投资水平变化情况与之前

的分析结果完全相同。样本企业在盈余管理开始前的投资水

平与配比样本的投资水平没有显著差异，在盈余管理期间的

投资水平显著高于配对样本的投资水平，而盈余管理结束后
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表3 与行业平均投资水平的配对T检验结果
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图1 样本企业与行业平均投资水平的对比

行业

样本数

违规年数中值
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电力

2

2

批发零售

8
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3
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2
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9
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8
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表2 样本公司所属行业

金属非金属
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2006

8

2.5
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7

2
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3
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8

1
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3
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2

1

表1 样本公司开始违规年份
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的投资水平则显著低于配对样本的投资水平。分析结果再次

证实了前文的假设。

4. 与样本企业理想投资水平的对比分析。图 3为样本企

业实际投资水平与其理想投资水平的对比，相应的配对 T检

验结果如表 5。基于理想投资水平的对比分析总体上仍然支

持本文提出的两个假设。企业在盈余管理前的实际投资水平

与理想投资水平并无显著差异，在盈余管理第 1年的投资水

平显著高于理想投资水平，盈余管理结束后的投资水平则显

著低于理想投资水平。

需要说明的是，表 5的检验结果显示样本企业在盈余管

理第 2年的实际投资水平并不显著异于理想投资水平，这与

前两点的分析结果以及假设 2不一致。其原因可能在于：企业

通过盈余管理制造了业绩提升的假象，股价大幅上涨，托宾

Q随之上升并导致模型（2）所计算得到的企业理想投资水平

偏高，从而影响了检验结果的准确性。

五、结论

本文分别以行业平均投资水平、配对样本投资水平以及

理想投资水平为基准，检验了盈余管理对样本企业投资水平

的影响。检验结果表明，盈余管理企业的投资水平波动剧烈，

其在盈余管理前的投资水平与基准水平相比并无显著差异，

盈余管理期间的投资水平显著高于基准。随着盈余管理的结

束，企业的投资水平也迅速下降并出现投资不足。本文提供的

证据表明，盈余管理对企业的内部决策有着显著影响，并改变

和扭曲了企业的资源配置。
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图2 样本企业与配对样本投资水平的对比
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表5 与理想投资水平的配对T检验结果
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图3 实际投资水平与理想投资水平的对比
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表4 与配对样本的配对T检验结果
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