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一、文献综述与假设阐述

1援 应计利润盈余管理。国内外研究盈余管理时，一般都

会把盈余管理与会计、股票市场联系起来。大量实证研究发

现，公司在配股、增发新股后会出现较差的经营业绩和较低的

股票收益，一般认为公司在配股和增发时进行了向上的盈余

管理，而之后应计项目的转回促使公司经营业绩下降。

Rangan（1998）发现，通常公司在增发当年都会有正向的

异常应计利润，并且这些应计利润会在以后年份发生转回，导

致较低的股票收益率。Teoh等（1998）得出和 Rangan一致的

结论，并发现公司向上盈余管理牵涉的数额越大，就会有越低

的股票收益率。这些研究都把增发新股后的业绩下降归咎于

应计项目的转回。

周天芸等（2009）对 2006 耀 2008年间有股权再融资的公

司进行检验发现，出现财务紧张的上市公司在进行股权再融

资前，为了融入更多资金普遍存在着明显的盈余管理现象。王

茂超、干胜道（2009）研究发现不论是从全部样本来看，还是从

区分公开增发与非公开增发的部分样本来看，上市公司在增

发新股前三年及增发当年均存在显著向下盈余管理的行为。

章卫东（2010）研究发现，我国上市公司在定向增发新股前一

年存在盈余管理的动机，并且盈余管理程度与第一大股东的

持股比例正相关。从相关文献可以看出，公司增发新股期间普

遍存在盈余管理操作，而且这些文献基本上是从应计利润的

角度进行研究的。

2援 经营活动真实盈余管理。虽然对经营活动真实盈余管

理的研究没有应计利润盈余管理的研究广泛，但 Graham等

（2005）发现管理层为满足盈利目标，比较喜欢利用经营活动

进行操作，例如削减可操纵支出或资本投资。Roychowdhury

（2006）以Dechow（1998）提出的模型为基础建立了经营现金

流量、生产成本和可操纵费用的估计模型，研究表明上市公司

存在着利用超量生产减少销售成本、削减费用开支，进而增加

利润的行为。黄世忠（2004）指出收入操纵是国内外企业广泛

利用的利润操纵手段，价格折扣、延长付款期限等是上市公司

操纵收入的一个重要手段。陈理（2006）研究表明经营性现金

流操纵是我国 A股上市公司普遍存在的问题，其操纵手法已

经相对成形和固定。

根据以上文献的回顾，我们首先要检验我国上市公司增

发新股时是否实施了经营活动真实盈余管理行为。因此本文

提出假设 1：增发新股的企业存在操纵真实经营活动的证据，

并且公司可能同时实施应计利润盈余管理和经营活动真实盈

余管理。然后分析比较应计利润和经营活动真实盈余管理对

公司未来经营业绩的影响程度，我们预测经营活动真实盈余

管理的影响比应计利润盈余管理的影响更大。据此本文提出

假设 2：经营活动真实盈余管理对公司未来经营业绩的影响

比应计利润盈余管理影响的程度更大。

二、样本选择与实证方法

1援 数据和样本描述。本文选取 2001 耀 2007年沪深两市已

实施新股增发的 A股上市公司为研究样本，并剔除了以下样

本：淤缺少增发前三年、增发当年及增发后三年财务数据的公

司；于金融、保险业增发新股的公司；盂在研究期间（t-3，t+3）

内进行了多次增发的上市公司（设增发当年为 t），当公司增发

新股超出研究期间时，选择较早的一次作为研究对象。最后得

到 183家样本公司。

本文相关数据来自 CCER数据库，部分相关财务数据来

自国泰安数据库；数据处理软件主要运用 EXCEL2003 和

SPSS18。本文的回归样本收集了 1998耀 2010年与样本公司同

行业的上市公司数据，并剔除经营现金净流量为负及 ST公

司。从行业分布来看，样本期间各个行业都有公司增发新股，

其中制造业企业占到总样本的 61%，表明上市公司增发新股

在时间和行业上有明显扎堆的现象。

表 1 样本公司增发新股的描述性统计 金额单位院万元

均值

中值

标准差

总资产

408 000

222 000

649 900

市场价值

382 558.8

204 540.7

453 609

账面/市场

0.310

0.189

0.538

募集总额

127 000

58 000

281 000

发行规模

0.808

0.438

1.532
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【摘要】本文选取 2001 耀 2007年沪深两市已实施增发新股的 A股上市公司为研究样本，分析了公司增发过程中经营

活动真实盈余管理的程度。研究发现，上市公司在增发过程中进行了经营活动真实盈余管理操作，而增发后的业绩下滑的

主要原因也是经营活动真实盈余管理的操作，而不仅仅是由于应计利润盈余管理的转回。
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表 1中总资产是指公司增发当年的期初总资产价值；市

场价值是指公司权益的市场价值，计算公式是增发前流通股

股数乘以增发前年末收盘价格；账面/市场比率是指普通股账

面价值与市场价值的比值；募集总额是指公司增发新股募集

资金的总额；发行规模是指发行新股数量与增发前流通股数

量之比。

从表 1可知增发新股样本公司有较低的账面/市场比率，

均值约为 0.31，中值为 0.189，可见我国股票市场的估值较高，

这也说明公司通常在股票市场估值较高时发行新股。增发公

司平均发行规模为 80.8%，除去 3倍标准差的异常值后均值

为 63%，中值为 43%，说明我国增发公司平均发行规模约为流

通股股数的 3/5。

2援 应计利润盈余管理。本文使用考虑公司业绩的修正横

截面 Jones模型，并以行业分类估计可操纵性应计利润。夏立

军（2003）通过对我国市场盈余管理计量模型的检验，发现分

行业估计行业特征参数的方法优于估计样本总体特征参数的

方法；并且在估计正常应计利润时，采用线下项目前总应计利

润作为因变量估计特征参数的方法优于采用包含线下项目的

总应计利润作为因变量估计特征参数的方法。因此本文用营

业利润减去经营现金流量计算总应计利润。

另外，在修正的 Jones模型中加入 ROA能够更好地估计

可操纵性应计利润，因此本文模型中也加入ROA变量。模型

如下：

TAit
Ai，t-1

=k0+k1
1

Ai，t-1
+k2
吟REVit-吟RECit

Ai，t-1
+k3

PPEit
Ai，t-1

+

k4ROAi，t-1+着it （1）

其中：t表示会计年度；i表示公司；TAit表示总应计利润，

计算公式是营业利润减去经营活动产生的现金流量；Ai，t-1代

表期初总资产；吟REVit 表示公司销售收入的增加额；

吟RECit表示公司应收账款的增加额；PPEit表示年末固定资

产；ROAi，t-1表示公司前一年的总资产利润率。模型各变量除

以期初总资产是为了消除公司规模的影响。

用回归样本分别估计模型（1）中各行业的回归系数 k0、

k1、k2、k3、k4，然后用回归系数估计样本公司的正常应计利润

（NAit），模型如下：

NAit =k0 +k1
1

Ai，t-1
+k2
吟REVit-吟RECit

Ai，t-1
+k3

PPEit
Ai，t-1

+

k4ROAi，t-1 （2）

最后计算出异常应计：DAit=（TAit/Ai，t-1）-NAit。基于以

前应计利润盈余管理的研究，本文预测样本公司将会有正的

异常应计。

3援 经营活动真实盈余管理。本文借鉴 Roychowdhury

（2006）研究经营活动真实盈余管理的方法，用以下三个指标

衡量经营活动实际操纵的水平：经营现金流量的非正常水平

（R_CFO）、可操纵费用的非正常水平（R_DX）和生产成本

的非正常水平（R_PRO）。公司一般利用以下三种方法进行

经营活动真实盈余管理：

（1）通过提高价格折扣或较宽松的信用条款加快产品的

销售。这样的价格折扣和宽松的信用条款将暂时增加销售量，

而一旦公司恢复原价，销售量又会恢复到原来的水平。当利润

为正时，增加的销售额将会增加当期收益。然而价格折扣和较

宽松的信用条款将导致当期较低的经营现金流量。

（2）通过增加生产量降低当期销售成本。当管理者生产更

多产品时，较多的产品可以分摊高额的固定费用，从而降低单

位固定成本。只要每单位固定成本的减少大于边际成本的增

加，每单位的总成本就会下降。这样就降低了商品的当期销售

成本，公司可以有更高的营业利润。然而这样会产生较多的库

存产品和存货成本，进而导致较高的年度生产成本和较低的经

营现金流量。

（3）降低可操纵费用，包括广告费、研发费用、销售费用和

管理费用。减少这些费用将会增加当期收益。如果公司以现金

支付这些费用，也可能导致较高的当期现金流量，但未来现金

流量很可能会降低。

首先按照 Roychowdhury 使用的模型估计经营现金流

量、可操纵费用和生产成本的正常水平，然后使用各指标的实

际值计算其非正常水平。Dechow 等（1998）发现正常的经营

现金流量与销售收入、销售收入的变化具有相关关系。首先使

用行业横截面数据回归估计模型（3）的回归系数，然后计算出

异常经营现金流量。模型如下：

CFOit

Ai，t-1
=k0+k1

1
Ai，t-1

+k2
SALEit
Ai，t-1

+k3
吟SALEit
Ai，t-1

+着it （3）

异常的经营现金流量 R_CFOit=CFOit/Ai,t-1-N_CFOi，t，

其中 N_CFOi，t指经营现金流量的正常水平，用模型（3）估计

的回归系数计算得到。

生产成本（PRO）是指商品销售成本（COGS）和存货变动

（吟INV）之和。产品销售成本与当期销售收入具有相关关系，

使用当期销售收入（SALE）回归估计；存货的变动与当期销售

变化和前期销售变化具有相关性。模型如下：

COGSit
Ai，t-1

=k0+k1
1

Ai，t-1
+k2

SALEit
Ai，t-1

+着it （4）

吟INVit
Ai，t-1

=k0+k1
1

Ai，t-1
+k2
吟SALEit
Ai，t-1

+k3
吟SALEi，t-1

Ai，t-1
+着it

（5）

综合模型（4）和（5），我们用模型（6）估计生产成本：

PROit

Ai，t - 1
= k0 +k1

1
Ai，t - 1

+k2
SALEit
Ai，t - 1

+k3
吟 SALEit
Ai，t - 1

+

k4
吟SALEi，t-1

Ai，t-1
+着it （6）

异常生产成本 R_PROit=PROit/Ai，t-1-N_PROit

DXit

Ai，t-1
=k0+k1

1
Ai，t-1

+k2
吟SALEit
Ai，t-1

+k3
SALEi，t
Ai，t-1

+着it （7）

可操纵费用（DX）与当期销售收入及销售变动具有相关

性，如果公司在某一年向上操纵销售量以增加当期盈余，用模

型（7）估计时就会导致显著较低的剩余误差（着），也就使估计

的R_DX较低。所以，模型使用前一期的销售收入（SALEi，t-1）

估计可操纵费用，模型如下：

^ ^ ^ ^

^
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DXit

Ai，t-1
=k0+k1

1
Ai，t-1

+k2
SALEi，t-1
Ai，t-1

+着it （8）

异常可操纵费用R_DXit=DXit/Ai，t-1-N_DXit

模型中：CFOit 表示期间 t内公司经营现金流量；PROit

表示 t期的生产成本；DXit表示 t期的可操纵费用。异常经营

现金流量（R_CFO）、异常生产成本（R_PRO）和异常可操纵

费用（R_DX）是通过实际值与从模型（3）、（6）、（8）预测的正

常水平的差计算得出。本文用这三个指标衡量经营活动真实

盈余管理的程度。在一定的销售水平下，向上盈余管理的企业

一般会具有以下特征：异常较低的经营现金流、异常低的可操

纵费用以及异常较高的生产成本。

三、实证结果与分析

本文首先使用回归样本对模型进行回归估计，然后用回

归系数估计样本公司增发新股前后各三年的盈余管理指标。

表 2列出了增发新股前后各三年的可操纵性应计利润、异常

经营现金流量、异常生产成本和异常可操纵费用的中位数。使

用中位数是因为其受异常观测值的影响较小，设新股增发当

年为 0年。

从表 2可以看出，增发当年存在显著正的异常应计（DA），

说明增发当年上市公司存在提高应计利润的盈余管理。异常

可操纵费用（R_DX）在增发当年显著为负，并且增发前几年

也是显著为负，说明公司增发期间为增加当期收益降低了可

操纵费用，公司通过长期实施经营活动真实盈余管理使增发

获利最大化。

异常经营现金流量（R_CFO）在增发前两年显著为正，而

增发后第一年和第三年都是显著为负，说明公司在增发前通

过经营活动真实盈余管理增加了公司的现金流量，增发后经

营现金流量降低。王啸（2004）的研究也表明：增发新股的部

分上市公司在增发新股前通过获得税费返还、收回被占用资

金、延期支付货款等方式提高经营现金流，由于这些因素具有

一次性或暂时性的特点，造成再融资完成后经营现金流明显

“下滑”。从而初步验证了假设 1：增发公司存在操纵经营活动

的证据，并且同时实施了应计利润盈余管理。

异常生产成本（R_PRO）在增发当年和前一年是负的，虽

然并不一定显著。这与于科鹏（2007）的研究结论一致，他选择

2004年沪深两市制造业中 C7（机械、设备、仪表）行业的上市

公司为研究对象，发现具有融资动机的上市公司的生产成本

显著低于其他上市公司。这可能是因为公司利用减少生产成

本的方式来增加边际利润，也可能是因为我国上市公司在生

产成本上并未实施太多的经营活动真实盈余管理。

表 3列示了样本公司增发当年盈余管理各指标之间的

Pearson（对角线以上）和 Spearman（对角线以下）相关性。

从表 3可以看出，可操纵性应计（DA）与异常经营现金流

量（R_CFO）之间是显著负相关关系（Pearson：-75.7%；Spearman：

-61%）。这说明某些盈余管理措施对异常应计有正面影响，而

对异常经营现金流量有负面影响。可操纵性应计（DA）和异常

生产成本（R_PRO）之间有显著正相关关系（ Pearson：22.6%；

Spearman：17.3%），可操纵性应计（DA）和可操纵费用（R_DX）

之间有负相关关系（Pearson：-10.6%；Spearman：-16.6%）。

以上种种相关性也说明增发公司同时进行了应计利润盈余管

理和经营活动真实盈余管理，从而进一步

验证了假设 1。

通过分析真实活动指标之间的相关

性，我们发现异常经营现金流量（R_CFO）

与异常可操纵费用（R_DX）之间存在显著

正相关关系（Pearson：13%；Spearman：16.2%）。

说明管理人员减少可操纵费用的同时，也

减少了经营现金流量。同时，异常经营现

金流量（R_CFO）和异常生产成本（R_PRO）

之间呈显著负相关关系（Spearman：-33.7%），

这意味着当管理人员从事导致异常高的生产成本活动时，也

会减少经营现金流量。

表 4列示了增发前后样本公司各年总资产回报率变动

（吟ROA）的均值，其中 ROA 计算公式为：净利润/总资产。

从表 4可以看出，增发前两年吟ROA都是正值，说明增发前

公司的资产报酬率是不断增长的，增发当年也基本上是正的；

而在增发后一年都是显著为负，后 2年和 3年基本上也为负，

说明上市公司增发后业绩出现了下降。这和之前的其他学者

研究结论相同，通常解释为向上盈余管理之后发生了不可避

免的逆转。

在本文的全样本（样本吟ROA）和各组子样本（DA、

R_CFO、R_PRO、R_DX四分位数两侧的吟ROA）中，也有

类似的情况。这表明具有极端异常现金流量和极端异常可操

纵费用（R_CFO、R_DX 四分位数两侧）的公司增发后对

ROA的影响比具有极端异常应计利润的公司的影响更显著。

即经营活动盈余管理对经营业绩的影响比应计利润盈余管理

对经营业绩的影响更大，从而验证了假设 2。

四、结论

本文对我国上市公司增发新股经营活动盈余管理的存在

性及其对公司未来业绩的影响程度进行了理论分析，并选取

表 3 盈余管理指标之间的相关性

DA

R_CFO

R_PRO

R_DX

DA

1

-0.610

0.173

-0.166

鄢鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

R_DX

-0.106

0.129

0.027

1

鄢

R_PRO

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

0.226

0.013

1

-0.423

R_CFO

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢

-0.757

1

-0.337

0.162

表 2 公司增发新股的应计利润与经营活动真实盈余管理指标

2

-0.002
（-0.06）

0.012
（-0.47）

0.007
（-0.36）

-0.013
（-0.48）

3

0.011
（-1.83）

-0.021
（-2.45）

0.018
（-1.70）

-0.012
（-1.68）

DA

R_CFO

R_PRO

R_DX

-3

0.028
（-4.62）

-0.008
（-0.47）

-0.001
（-0.97）

-0.008
（-2.63）

-2

0.025
（-2.51）

0.012
（-1.83）

0.001
（-0.73）

-0.011
（-1.81）

-1

0.016
（-1.64）

0.022
（-2.18）

-0.006
（-1.37）

-0.011
（-1.94）

0

0.039
（-5.21）

0.007
（-0.42）

-0.01
（-1.78）

-0.008
（-2.84）

1

0.011
（-1.8）

-0.011
（-1.81）

0.014
（-1.87）

-0.012
（-1.03）

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示在 0.01尧0.05尧0.1水平渊双侧冤上显著遥下同遥

鄢鄢鄢 鄢鄢

鄢 鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢

鄢

鄢鄢

鄢

鄢鄢鄢 鄢 鄢 鄢鄢鄢 鄢

鄢 鄢 鄢

05



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬

吟ROA

样本吟ROA

DA四分位数
两侧的吟ROA

R_CFO四分位数
两侧的吟ROA

R_PRO四分位数
两侧的吟ROA

R_DX四分位数
两侧的吟ROA

-2

0.007
渊0.89冤

0.015
渊1.05冤

0.017
渊1.18冤

0.01
渊0.69冤

0.012
渊0.93冤

-1

0.007
渊1.46冤

0.017
渊2.03冤

0.009
渊0.93冤

0.017
渊1.73冤

0.009
渊1.07冤

0

0.008
渊0.74冤

0.019
渊0.87冤

-0.001
渊-0.22冤

0.019
渊0.87冤

-0.005
渊-1.28冤

1

-0.026
渊-2.47冤

-0.018
渊-3.19冤

-0.036
渊-1.75冤

-0.019
渊-3.56冤

-0.035
(-1.69冤

2

-0.001
渊-0.4冤

-0.004
渊-0.74冤

-0.007
渊-1.57冤

0.001
渊0.24冤

-0.006
渊-1.46冤

3

-0.007
渊-1.51冤

-0.005
渊-0.88冤

-0.013
渊-2.13冤

0.001
渊0.11冤

-0.01
渊-1.20冤

鄢鄢

鄢

鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢

鄢鄢鄢

鄢

鄢鄢

表 4 增发新股前后的公司业绩变动

注院 表中数据是样本公司总资产利润率变动值 渊吟ROA=ROAit-

ROAi，t-1）的均值袁采用单样本 T检验曰DA四分位数两侧的吟ROA是指

增发公司 DA上下四分位数两侧渊小于下四分位数和大于上四分位数冤的

公司的平均吟ROA遥

2001 耀 2007年期间实施新股增发的上市公司为研究样本进

行了实证检验，最后发现：

1援 中国上市公司新股增发存在经营活动真实盈余管理

操作，公司既采用了应计利润盈余管理，也采用了经营活动真

实盈余管理。随着投资者对现金流量指标关注度的提高，具有

利润操纵动机的公司也会兼顾现金流量的操纵。

2援 本文通过比较应计利润和经营活动真实

盈余管理对公司增发后经营业绩的影响，发现经

营活动操作导致的经营业绩下滑比应计项目操作

更为严重，这表明新股增发后经营业绩下滑不仅

仅是由于应计项目的转回造成的，而且也是经营

活动操作带来的后果。

【注】本文系国家自然科学基金项目野基于数

据挖掘的上市公司会计舞弊识别问题研究冶渊项目

编号院70872082冤的阶段性成果遥
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自 2009年 6月新股发行重启以来，资金超募现象就一直

伴随着新股发行，特别是创业板的资金超募数额最为巨大。与

创业板资金超募相伴而生的是高发行价和高发行市盈率，而

这“三高”现象的背后，我们看到的是大量超募资金闲置、“高

管离职潮”、“新股破发潮”和“业绩变脸潮”，不仅造成资源浪

费，而且加剧了创业板的投资风险。众所周知，发行市场是由

发行企业、承销商、询价机构和投资人共同构成的，承销商即

使有提高发行价的动机但没有询价机构和网上申购者的追捧

以及二级市场强烈购买欲望所造成的火热发行环境是难以成

形的。因此，要考察资金超募问题的影响因素还应该从多角度

入手。本文拟运用行为财务学中的正向反馈效应和投机主义

行为来解释创业板 IPO资金超募现象。

一、文献综述和研究假设

传统财务理论中的有效市场假说（EMH）假设投资人完

全理性，能够整合所有相关信息并给予特定证券正确的评价，

但自 20世纪 80年代以来，与有效市场假说相矛盾的实证研

究不断涌现。在对传统财务理论不断修正的过程中，许多令人

迷惑不解的现象在行为财务学理论中得到了解释。与有效市

投资者正向反馈、承销商缺位

与创业板 IPO资金超募

龚 靓

渊中南财经政法大学会计学院 武汉 430073冤

【摘要】本文以 2009年 10月至 2011年 9月在创业板上市的公司为样本，研究了 IPO资金超募现象的影响因素。研究

表明，在新股发行制度敞开市盈率和对创业板的普遍高预期背景下，投资者的正向反馈效应和承销商的缺位共同造成了创

业板市场高企的 IPO发行市盈率和资金巨额超募，承销商并未起到降低信息不对称的作用。基于此，本文提出提升市场信

息披露效率和完善承销商声誉机制的建议。

【关键词】正向反馈 承销商缺位 创业板 IPO 资金超募
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