
2003年 8月 

第 26卷第 8期 

重 庆 大 学 学 报 

Journal of Chongqing University 

Aug．2003 

Vo1．26 No．8 

文章编号：1000—582X(2003)08—0139—04 

我国上市公司配股的盈余管理 

刘 星，徐 腾 
(重庆大学 经济与工商管理学院，重庆 4OOO44) 

摘 要：盈余管理的作为公司普遍使用的管理手段，受到中外学者的关注。对我国企业的盈余管理 

的行为进行实证研究，具体选择研究我国上市公司的配股过程中是否存在盈余管理行为，通过选取相似 

的公司作为控制样本，检验配股的上市公司的收益变化，发现配股的上市公司存在着通过盈余管理的行 

为来调控收益以达到证监会的配股标准，说明政策准则及监管还有待完善。 
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在我国证券市场的发展过程中，上市公司的各利 

益相关人对于其盈余的多少十分关注，其会计盈余成 

为许多契约(包括政治契约)的重要参数⋯，在其盈余 

多少的问题上，涉及到上市公司的配股行为，中国证监 

会自1993年起先后5次颁发了有关配股资格的规定。 

对于上市公司而言，配股对于它们是再一次的筹 

资，是又圈到了一笔钱可供它们支配，这是它们所愿意 

甚至可以说是希望的，为了达到配股条件，上市公司除 

了努力提高经营业绩外，还会绞尽脑汁，竭尽全力，采 

取种种盈余管理的手段来达到申请配股的目的。 

笔者选取了在 2001年配股的上市公司作为研究 

样本，对这些公司在配股年份及其之前年度是否采取 

了盈余管理行为，以达到可以配股的情况，进行了经验 

验证。研究结果显示 ，上市公司普遍存在着为达到配 

股而在配股前的年份作出调增收益的操控性应计会计 

处理。 

1 实证研究 

1．1 研究假设 

公司要进行配股，必然是在资金方面有需求，要么 

是上新的项目，要么是还旧债，还有可能是公司的运转 

的资金量不足，不论是什么原因想要配股，它必须达到 

证监会规定的净资产收益率申请底线，为了达到这个 

目的，公司会在对申请前一年度尽可能多计收入，递延 

确认费用的应计会计处理，而在申请当年也就是被批 

准配股的年度(达到条件去申请是会被批准的)，公司 

已达到其配股 目的，会把以前少计的费用在本年进行 

确认摊销。由此，提出2个假设 ： 

1)上市公司在申请配股的前一年度，会作出调增 

收益的应计会计处理。 

2)上市公司被批准配股的年度，会作出调减收益 

的应计会计处理。 

公司的会计盈余 (即净利润 )包括经营现金流量 

和应计利润额 2部分，因此从理论上讲，公司盈余管理 

可通过操控经营现金流量和应计利润额两条途径来实 

现。但由于经营现金流量一般与公司营销政策、收款 

政策密切相关，与会计选择关系不大或者无关，所以， 

经营现金流量的可操控性不强，而应计利润项 目相对 

弹性较大，公司盈余管理主要通过调剂应计利润额来 

实现【2 J。由此建立的第3个假设 (在提出前面两个假 

设时，实际上已隐含着这一假设)： 

3)配股上市公司主要通过调剂应计利润额来达 

到盈余管理目的。 

应计利润项目按其可变现程度分为流动性应计利 

润(Current Accruals)和非流动性应计利润 (Non cur- 

rent Accruals)2部分，其中，流动性应计利润主要是指 

营运资金变动部分 (Change in Working Capita1)；非流 

动性应计利润主要是指固定资产折旧、无形资产和递 

延资产的摊销以及递延税款。鉴于非流动性应计利润 

项目一旦其折旧、摊销年限、方法确定后，很难再进行 
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管理、调剂，除非进行会计变更，而会计变更又必须公 

开披露 ，注册会计师还将对此发表意见，公司恐无法达 

到利用信息不对称现象操纵损益、以谋求自身利益的 

机会主义目的。相对而言，应收款项、存货等营运资金 

项目，其会计选择的余地较大；同时，它们的增减变动 

又直接影响到会计盈余的多寡 ；再加之，在大部分公 

司里，与营业有关的交易发生得最为频繁 ，且数额最 

大，因此，营运资金项目通常被视为是一种便捷而且形 

似正当的盈余管理工具 】。在要配股的上市公司中， 

为了达到盈余管理目的，使用这一工具恐怕亦在所难 

免。故提出第 4个假设： 

4)配股上市公司会在其配股前后年度利用营运 

资金项目进行盈余管理。 

1．2 研究设计 

鉴于我国证券市场的发展状况和政策法规的不断 

变更 ，以 2001年度配股的公司中选取样本，研究年份 

以 1999年份为起点，这是因为中国证监会在该年修改 

了配股的条件，上市公司得从 1999年为适应新的条件 

进行盈余管理，所 以实证分析期间 自 1999年起到 

2001年底止。通过检验这三年的操控性应计利润额 

情况，验证配股上市公司在配股前后年份是否存在盈 

余管理行为。 

1．2．1 样本 

研究数据主要来源中国证监会网站和(2OO1年上 

市公司速查手册>(中国证券报信息数据中心／中国证 

券报新证广告公司 编)，在 2001配股的公司有 44家 

公司，剔除公司在配股前后的自身变化及上市年份不 

足等因素 ，得到 35家公司样本作为研究对象，表 1列 

示了35家配股公司样本的行业特征的分布： 

表 1 35家配段公司样本的行业特征的分布 家 

零售批发 建筑 化工 医药 机械 矿采冶金 电力 农业 综合 

5 2 6 4 7 3 4 2 2 

另外，为了控制外部环境和行业因素的影响，在选 

择配股公司样本时，还为每家配股公司选取了一个控 

制公司，组成控制样本(Control S．mpl~)，控制样本公 

司的选取步骤为：1)确定每家配股公司在属行业及其 

配股前一年末的资产总额；2)在扣除所有配股公司之 

外的上市公司且无其他需要进行盈余管理的公司中选 

取与配股公司同行业的公司；3)在与每家配股公司隶 

属行业相同的公司中，尽量选取配股前一年度与配股 

公司资产总额相类(最为接近)的那家公司作为控制 

公司 1。 

这些与配股公司行为相同、资产规模相同的控制 

公司共同组成了控制公司样本，通过配股公司样本与 

控制公司样本的比较 ，可以检验配股公司样本盈余管 

理行为。 

表2提供了在配股公司首次配股的前一年度，配 

股公司样本和控制公司样本的一些描述性统计数据。 

从中可以看到，配股公司样本和控制公司样本在配股 

公司出现配股前一年度资产总额、股本和股东权益金 

额均非常接近，无显著差异 ，说明两样本的规模相似， 

从而为后面的研究排除了规模因素可能产生的对盈余 

管理行为的影响。表2中两样本平均数差异的检验使 

用的是t检验，两样本中位数的检验使用威尔科克森 

符号秩检验，在后面的表 3、表4中使用的检验方法 

相同。 

2．2．2 实证方法 

在现行权责发生制会计模式下 ，企业净利润实际 

由经营现金流量和应计利润总额 2部分构成，所以：应 

计利润总额 =净利润 一经营现金流量 

在盈余管理实证研究中，关键是在会计盈余 (主 

要是应计利润总额)中分离出来哪些是未经管理的、 

哪些是已经人为管理的，据此一般将应计利润总额分 

为操控性应计利润(Discredonaxy Accruals)和非操控 

性应计利润(Nondiscretionary Accruals)2部分，并以操 

控性应计利润作为验证盈余管理假设的依据，许多会 

计学者在这方面作出了努力，但科学、准确的察觉、检 

验盈余管理行为的方法仍处于探索当中【5-6】。笔者在 

借鉴现有盈余管理实证研究成果的基础之上，采用了 

考虑规模 和行业因素 的应计处润预期模型来计算 

操控。 

性应计利润，进而检验配股上市公司的盈余管理 

行为。 

这个模型是假设与研究公司的应计利润额未经管 

理的应计利润额，即将控制样本公司的应计利润额作 

为配股样本公司非操控性应计利润额的替代变量，将 

配股样本公司应计利润额与控制样本公司应计利润额 

之间的差异视为操作性应计利润额，其表达式为： 

DAt=TAt一 IIAct 

其中：DAt=第 t年的操控性应计利润；TAt=第 t 

年的应计利润总额；TAct=控制本公司在第 t年的应 

计利润总额。 

为此，笔者分别采用 t检验和威尔科克森秩检验 

方法，通过比较配股上市公司的应计利润及其变动的 

平均数和中位数与控制样本公司之间是否存在显著差 

异，来验证配股上市公司是否存在盈余管理行为。 
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表 2 相同行为、资产规模配股公司与控制公司样本 比较 万元 

说明：··为 0．O1的统计显著水平 

2．3 实证结果分析 

表 3列示了 1999年至 2001年间配股上市公司样 

本历年应计利润总额、净利润和营运资金增加额与控制 

样本相比是否存在显著差异的统计检验结果情况。从 

表中可以看到，在 1999年，配股公司样本应计利润总额 

的平均数和中位数与控制样本相 比，并不存在显著差 

异，两样本营运资金增加额 比较结果亦是如此，而在 

2000年，无论是配股公司样本的应计利润总额、营运资 

金增加额，还是净利润，均分别在0．O1的显著水平下 

大于控制样本，表明配股上市公司在配股前一年度 

(2000年 )存在着明显的人为调高盈余的操控性应计 

会计处理，与此对比鲜明的是在 2001年，配股公司样本 

的应计利润总额、营运资金增加额，还是净利润，均分别 

在0．O1的显著水平下小于控制样本，这表明配股上市 

公司在获得配股资格后 (2001年 )存在着明显的人为 

调低盈余的操控性应计会计处理，从而支持了假设 1、 

2、3、4。 

表 3 应计利润总额、净利润和营运资金增加额检验结果对比 

续表3 应计利润总额、净利润和营运资金增加额检验结果对比 

项目 1999 20O0 2001 

两样本平均数的差异检验 

两样本中位数的差异检验 

营运资金增加额 

两样本平均数的差异检验 

两样本中位数的差异检验 

一 2．984一 1．54l一 一6．127一 

一 39．50o一 31．0o一 一l26．500一 

一 0．436 2．422 ’ 一4．137 

一 31．5O0 9．50o‘ 一31．300‘‘ 

说明：··：0．0l的统计显著水平；·：0．05的统计显著水平 

表 4 应计利润变动额、净利润变动额和 

营运资金增量变动额检验结果对比 l 

项目 1999 2000 2001 

应计利润变动额 

两样本平均数的差异检验 一0．044 2．049 —2．403一 

两样本中位数的差异检验 一1．000 37．000 —87．500一 

净利润变动额 

两样本平均数的差异检验 一1．772 一1．474 —6．179一 

两样本中位数的差异检验 一12．000 —20．O0 —126．500一 

营运资金增量变动额 

两样本平均数的差异检验 2．258 —0．782 —2．074’ 

两样本中位数的差异检验 13．000 9．000 —42．500‘ 

说明：··：0．0l的显著统计水平；·：0．05的显著统计水平 

表4列示了1999至 2001年间配股上市公司应计 

利润变动额、营运资金增量变动额和净利润变动额与控 
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制样本相比的统计检验结果。从表中可以看出，配股公 

司应计利润变动额的平均数和中位数在 2000年显著大 

于控制样本，营运资金增量变动额则在 1999显著大于 

控制样本 ，而两样本净利润变动额在 1999、2000年却无 

显著差异 ，这意味着配股公司相对于控制样本而言，在 

2000年 (甚至 1999年 )可能已存在通过管理应计利润 

项目 (包括流动性应计利润项目 )调高收益、递延出现 

账面业绩滑坡乃至配股的盈余管理行为。而两样本的 

营运资而在 2001年，单侧的 t检验和威尔科克森符号 

秩检验结果均发现，配股公司样本应计利润变动额的平 

均数和中位数分别在 0．01的显著水平下小于控制样 

本，配股公司样本营运资金增量变动额的平均数和中位 

数亦分别在0．05的显著水平下小于控制样本。与此同 

时，配股公司净利润变动额的平均数和中位数也分别在 

0．01的显著水平下小于控制样本，这说明配股公司在 

2001年(已获配股年度)存在着显著的调低盈余的应计 

会计处理，从而也支持了假设 1、2、3、4。 

3 结 论 

对配股上市公司为能获取配股而在配股前后年度 

采取盈余管理行为提供了经验证据。从论文的实证研 

究结果来看，配股上市公司在配股前一年度甚至前两年 

度，明显地存在着调增收益的盈余管理行为，而在能进 

行配股的年份，公司又存在着显著的非正常调减盈余的 

应计会计处理，表明为了达到证券监管部门的限制条 

件，配股上市公司普遍采取了相应的能调减或调增收益 

的盈余管理行为，而且这些盈余管理行为主要是通过管 

理应计利润项目来达到的，原因是管理应计利润项目一 

方面是现行会计准则和权责发生制会计所允许的，另一 

方面，它还具有不容易被外部报表信息使用者洞悉的优 

点。同时，实证研究还发现，在各类可资运用的应计利 

润项目中，配股上市公司又主要是通过管理短期的、与 

营业有关的应计利润项目来达到盈余管理目的，因为根 

据实证研究的结果，配股上市公司的营运资金项目在配 

股及其前后年度有明显的被管理的痕迹，由此可见，营 

运资金项目——尤其是应收应付项目、存货项目等有可 

能是上市公司最主要的盈余管理工具。 

另外，既然上市公司可以通过机会主义盈余管理行 

为达到配股目的，说明我国证券市场监管系统有亟待完 

善之处。 
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Earnings M anagement of our Listed Companies~vVho Have Rights Issues 

LlU Xing。XU Tong 

(Cofiege of Economies and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，China) 

Abstract：As the means of many compan y use earnings management is paid attention to by many scholars in the world． 

When studying our enterprise、8 earnings manag ement，whether earnings management of listed compan y exists in the 

process ofrisht~issues should be studies at first．And it is to be confirmed that liated  company who have the rights issues 

adjust accountant earnings to fit the standard of CSRC through earnings management after comparing the sample eompa— 

nies with the dominated companies．It is shown that our policy ，guide line an d regulation need to be improved． 
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