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关于资产减值的研究，国外从上个世纪 80年代就已经开

始，并且取得了较为丰富的研究成果。而自 1998年开始，我国

开始执行减值准则，随后也陆续开展了一系列的相关研究。本

文通过回顾国内外资产减值的研究文献，旨在全面而清晰的

把握资产减值的研究方向，概括目前该领域研究的进展，为今

后的研究和实践指明方向。

本文分两个方面对国内外学者的前期研究进行分类梳

理：第一方面是基于资产减值的相关因素研究；第二方面是有

关资产减值与盈余管理的关系研究，对此学者意见不一，争议

很大。

一、资产减值的相关影响因素研究

这一类的研究基本上是着手于资产减值的某一方面进行

深入研究，希望在此基础上完善资产减值准则的计提标准和

实施办法，而这些方面一定程度上就构成了资产减值的影响

因素。由于研究的侧重点和切入点不同，国内外关于资产减值

的因素研究基本上包括减值公司特征、价值相关性、管制规则

约束以及风险管理等几个方面。

关于资产减值的价值相关性研究，李扬、田益祥（2008）发

现国内的亏损上市公司在计提了减值准备以后，会计盈余价

值相关性增强了，而且盈利年度的会计信息对于投资者进行
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【摘要】本文从资产减值与盈余管理的关系以及资产减值的相关因素研究两个大的方面着手，对国内外资产减值的研

究文献进行了回顾梳理，最后对全文进行了总结并对后续研究提出建设性意见。
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并购活动都有积极的市场反应，而不对收购公司的股权性质

加以区分。然而支付方式与第一大股东持股比例交乘项（Pay

鄢Conshare）与 CAR显著为负，说明基于全流通预期的市场

环境虽然为股票支付方式的运用提供了制度上的支持，同时

也使得收购公司获得了正的财富效应，但股权分置市场环境

下大股东谋求私人利益的掏空行为并未消除，仍将在新环境

中有所延续，而且第一大股东持股比例越大，其利用股票支付

方式进行掏空的可能性越大。支付方式与机构投资者持股比

例交乘项（Pay鄢Insshare）在整个事件期内与 CAR都不显著，

这可能是由于股票支付方式是股改后新出现的一种支付方

式，必然受到监管部门的重点监管，尤其是针对机构投资者持

股比例高的收购公司采用股票支付方式出现的股价异动，因

此，机构投资者对这类公司采取的投资行为会更谨慎一些。

四、研究结论与政策建议

综合上述实证分析可以得到以下结论：淤收购公司采用

股票支付能获得正的超额收益，且优于现金支付下的超额收

益，收购公司采用现金支付不能获得超额收益。于第一大股东

持股比例越高，收购公司在采用股票支付方式时的短期财富

效应越差，表明大股东谋求私人利益的掏空行为在股改后并

未消除，而且第一大股东持股比例越大，其利用股票支付方式

进行掏空的可能性越大。

因此，基于全流通预期的市场环境下，在积极推进上市公

司采用股票支付方式进行并购的同时，应针对新环境下股票

支付并购活动中出现的股价异常变动，建立“疏堵结合”的分

类监管体系，重点监管第一大股东持股比例较高的收购公司，

从根源入手遏制其不合理行为，并通过健全激励机制对控股

股东进行正面引导，充分保护中小投资者的切身利益。
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决策作用更大，但微利公司的会计盈余质量不能被有效识别。

王福胜、孙妮娜（2009）发现资产减值计提比例与上市公司市

场价值显著正相关，资产减值计提比例的变化和市场价值变

化两者之间呈现出正相关现象，因而资产减值信息既可以影

响公司的市场价值，也可以较好地解释上市公司市场价值的

变化。

研究表明关于减值动机方面减值与盈余管理有关，包括

高管层变更、避免亏损、巨额冲销和利润平滑等；关于减值公

司特征，减值公司在减值以前的业绩相对同类行业较差，而且

减值的时间一般发生在第四季度。从信息含量角度进行考虑，

资产减值的首要动机是为了资本市场的估价和预期而传递相

关信息，因此管理者会以资产减值调节盈余的手段从而对公

司股票价格的短期表现来施加影响。沈振宇等（2004）的研究

结果表明我国的微利上市公司会利用坏账准备来调节其盈

余。然而，也可能存在另外一种情况，即管理者以资产减值的

行为来向市场传达其对于公司未来的现金流预期的相关信

息，从而使得资产的市场价值更为公允。管理者关于资产减值

另有一个动机，即传递基于会计数据的广义契约信息，也就是

说，通过资产减值来对基于会计数据的契约的制订和执行施

加影响，管理者能够增加其自身的财富。

有关资产减值的风险管理研究，张朝宓等（2004）以问卷

调查的形式获得企业的各项存货信息，从中得出结论，在影响

存货跌价风险的因素中最显著的加强作用来自产品市场的不

确定性程度、是否属于高技术企业以及从接受订单到发货的

时间长度，而企业对产品更新的重视以及信息管理水平具有

减弱风险的作用。

还有很多学者研究了管制规则约束对资产减值的影响。

从约束依据的角度对资产减值的研究通常可以分为两大类

别：一是基于企业会计准则的研究（准则视角），这方面的经验

研究集中在我国新会计准则颁布以后，主要针对的是长期资

产减值的转回问题，赵春光（2006）、于李胜（2007）、王建新

（2007）、代冰彬等（2007）等研究解释了资产减值的转回是否

与盈余管理有关。第二个类别就是基于监管部门的有关管制

规则（监管视角）的研究（李增泉，2001；蔡祥等，2004）。李增泉

（2001）发现如果公司处在管制状态的时候，通常有配股、扭亏

和临界动机的上市公司会选择能够增加或者不减少当期收益

的资产减值政策，但是具有亏损动机、利润平滑动机和变更动

机的上市公司，则选择能够增加未来期间收益的资产减值政

策。蔡祥等（2004）的研究表明，在一定程度上资产减值可以反

映出公司的实际资产质量情况，但是最主要的经济动机是为

了迎合或者规避政府管制政策。谭燕（2008）也证实了这一观

点。然而，该领域成果的研究对象大多是以会计核算结果来做

为监管标准的公司行为。在颁布了非经常性损益披露规则之

后，监管规则不单纯是以会计核算结果作为基准，而是把增加

披露的信息和会计核算结果一起当作监管标准的确定依据，

企业的会计选择行为可能会因此而发生改变，但是这方面的

文献相对较少。

上述研究均从不同的角度论述了可能会影响资产减值的

相关方面，此类研究最大的缺陷就是缺乏系统性的因素分析

不过总结上述文献，其影响因素大致分为内部影响因素和外

部影响因素，内部因素主要包括企业自身经济因素、企业盈余

管理动机、企业存货本身的特征、企业存货管理水平、企业管

理层特征等，外部因素则包括政府管制约束、准则约束、市场

竞争环境以及技术更新速度等。笔者建议可以通过实证性的

经验研究找出关于“资产减值”的相关影响因素，再运用统计

的方法检验出重要影响因素，从而探究资产减值准则的相关

做法对上市公司产生的影响。

二、减值准备和盈余管理的关系研究

企业在选择资产减值的会计政策时，会涉及到职业判断

问题，不可避免地会带有主观性，国外会计学界在 20世纪 80

年代对其中包含的人为经济动机因素问题开始进行研究。国

外关于企业提取资产减值准备的经济动机存在两种观点：

淤管理层可能利用相关会计准则给予的选择空间，选取将有

利于其自身利益的减值政策；于管理层基于企业糟糕的经营

状况、竞争加剧、经营策略改变等导致资产价值的相应降低，

从而确认资产减值。

国内自 1998年开始，出现了众多从资产减值和盈余管理

角度的研究文章，相关研究成果也分为两种结论，即资产价值

毁损观和盈余管理工具论。

1援 赞成“盈余管理工具论”的观点。大部分国外研究普遍

认为，企业可能利用减值政策以此来实现利润的平滑或者大

清洗，或者基于管理层变更来进行盈余管理。Zucca、Campbell

（1992）的研究发现，当企业存在大清洗动机时，更倾向于大额

计提资产减值，Eliott 和 Hanna（1996）、Yoon（2002）、Riedl

（2004）也证实了这一观点；Michols、Wilson（1998）发现，当企

业的利润非常大或者非常小的时候，企业均会有意计提比较

高的资产减值准备；Eliott，Shaw（1988）、Francis（1996）、Chen

等（2004）的研究证实资产减值计提与管理层变换存在显著的

关系。

国内学者李增泉（2001）、蔡祥（2002）、邓川（2004）等的研

究认为，资产减值会计由于发挥空间较大，因而经常成为管理

层进行盈余操纵的工具。李增泉（2001）的研究表明，资产减值

准备在被强制要求计提时，通常有配股、扭亏和临界动机的上

市公司会选择能够增加或者不减少当期收益的资产减值政

策，但是具有亏损动机、利润平滑动机和变更动机的上市公

司，则选择能够增加未来期间收益的资产减值政策。另外，很

多研究结果认为国内公司利用资产减值以进行盈余管理的主

要动机包括配股动机、扭亏动机、首次公开发行证券动机、保

牌动机、大清洗动机等。

近几年来国内关于资产减值转回的研究出现在新会计准

则颁布之后，大多针对长期资产的减值转回问题，主要是验证

长期资产的减值是否和盈余管理相关（赵春光，2006；于李胜，

2007；王建新，2007；代冰彬、陆正飞、张然，2007），主要采用经

验研究法，大部分近期研究基本上都认为，公司资产的减值行

为有很大一部分是基于盈余管理的考虑。王建新（2007）研究

发现，国内公司的长期资产减值转回不是因为其资产质量得
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到改善或经济因素获得好转，原因恰恰和其盈余管理的动机

有关。代冰彬等（2007）进一步发现不同的盈余管理动机会对

减值类型的选择产生影响，管理层变更和平滑公司不会影响

营业利润的减值准备；而大清洗和扭亏公司则会采取不同类

型的减值准备以进行盈余管理。李享（2009），郭均英、齐乐

（2009），王生年、白俊（2009）等都通过不同范围和时期的样本

论证了这一观点。

关于减值操纵的具体方式，国外文献主要只关注减值计

提的运用，因为美国的资产减值不允许转回。而我国在 2007

年以前享有减值转回权，故我国研究关注横向使用（计提与转

回）与纵向配合（计提与转出）的盈余管理方式（如赵子夜，

2007；李享等，2008）。由于减值转出必须伴随真实的资产处置

交易而发生，所以现有文献对于减值转出行为没有给予太多

的关注，仅 Strong和Meyer（1987）、李享等（2008）提到前期计

提减值后期处置资产可以形成利润操纵，但这些研究基本上

是根据盈余管理目标的实现与上述事项发生之间的统计关联

性得出结论的，而忽视了将这些后期操纵与当初的计提行为

联系起来考虑。

以上研究均就资产减值与盈余管理的关系从不同的角度

提供了量化的证据，清晰直观的反映出资产减值的盈余管理

工具观。总体看来，关于盈余管理的测度方法研究界并没有得

到统一，因而建议开发一套权威的盈余管理的测度方法，以备

作为后续研究的基准。另外，戴德明等于 2005年发现了亏损

公司利用减值计提进行“大洗澡”的证据，但尚缺乏从盈余管

理的角度将亏损年度的巨额减值计提行为与扭亏年度的转回

行为联系起来进行分析的研究文献。

2援 反对“盈余管理工具论”的观点。尽管大部分学者都已

达成关于资产减值的“盈余管理工具论”的共识，但也存在一

小部分学者认为资产减值是资产质量或经济因素的真实反

映，一定程度上反对“盈余管理工具论”，认为资产减值是宏微

观经济因素影响资产减值准备计提的真实体现，它并不是人

们所想象的那样普遍沦为了盈余管理工具。

经济因素也称价值毁损因素，指公司计提减值准备是基

于同行业竞争激烈、企业业绩低下和经营策略转变而导致资

产价值的下降。Francis等（1996）收集了美国 1989 ~ 1992年间

发布了资产减值信息公告的 674家公司的数据，划分为盈余

管理因素（包括利润平滑、经理人变更和大清洗）以及经济因

素（公司自身的经营绩效和所在行业的状况）进行对比分析，

发现经济因素变量对公司计提减值的比例具有显著影响。国

内的研究学者陈珩（2003）、毛新述等（2005）、王军会等

（2005）、王跃堂等（2005）和于李胜（2007）的研究结论则相反，

他们认为资产减值会计可以更加真实地反映我国企业获得的

持有资产收益和企业资产的价值，辅助决策更为有用。王跃堂

等（2005）分析了我国 A 股上市公司 2001、2002 年的长期资

产减值信息，认为长期资产减值以及追溯调整之后计入当期

损益的减值数额均真实地反映了上市公司长期资产的未来收

益能力的下降，这说明资产减值政策没有变为公司进行盈余

管理的工具。

近期研究中，丁方飞（2008）选取 2001 ~ 2006年的公司样

本进行分析，按照盈余管理观的预期，我国上市公司应该会在

2006年将原已计提的长期资产减值准备转回，然而并未找到

支持这一观点的证据。接着，祝焰等（2009）也证实了这一点，

发现“盈余管理工具论”在整体层面上还缺少有说服力的证

据。

然而，针对上述某些研究，之所以没有发生预期的大量转

回现象，也可能是另有原因：为杜绝上市公司利用准则变更期

间的空隙集中转回大额减值准备，证监会于 2006年颁布了

《关于做好与新会计准则相关财务会计信息披露工作的通

知》，随后又在 2007年 1月颁布了《关于证券公司 2006年年

报审计及信息披露有关事宜的通知》，在上述两份通知中重申

“不得在 2006年底前突击转回长期资产的减值准备，不得利

用计提资产减值准备的机会‘一次亏足’，或在前期巨额计提

后大额转回，随意调节利润；也不得随意变更计提方法。”上市

公司的资产减值大量转回行为因为这些规定和通知的重压是

不是有所收敛，抑或上市公司如果在此期间大量转回资产减

值准备，是否会暴露长期以来公司利用资产减值准备进行盈

余管理的事实，这都是值得考虑的一个方面。

3援 中立观点。当然除了一味地反对盈余管理工具论之

外，也存在中立观点的学者。张然、陆正飞、叶康涛（2007）证

实，在新准则颁布之后实施以前，国内上市公司并未由于准则

的变更，从而集中转回大额的长期资产减值准备（间接说明了

资产减值准备的经济价值毁损观），同时新会计准则的颁布一

定程度上遏制了亏损公司利用减值准备“大清洗”这一现象

（盈余观）。

另有学者认为，资产减值政策对企业会计信息的影响具

有两面性，它可能会更加真实地反映企业的资产状况和经营

情况，也可能会成为企业进行盈余管理的工具。

由上述研究可以看到，由于 2006年颁布新准则所带来的

影响，我们可以将长期资产转回的研究划分成为两个阶段：第

一个阶段是新准则颁布以前，相关研究主要分析了转回长期

资产的公司的具体特点及其影响，试图以此来找出盈余管理

的迹象；第二阶段是 2006年之后，研究学者开始检验新准则

推行对企业行为的影响，如检验是否出现大规模计提转回的

现象，但是并没有发现此类证据。因此，关于我国的长期资产

减值准备计提究竟是更好地反映了企业资产和经营的实质，

抑或是成为盈余管理的手段，相关研究观点不一，也没有太大

的突破。

总体看来，“盈余管理工具论”这一观点略占上风，这种情

况一定程度上也对我国准则制定机构的政策取向产生了影

响。但是，得出“资产减值计提成为盈余管理的手段”这一结论

的研究，通常以有强烈的盈余管理动机的特定公司（如亏损公

司）作为研究对象，而此类公司在全部上市公司中比例很小，

不能真正反映出国内资本市场的整体状况，且在盈余管理的

测度方面还存在一定缺陷，其结论的准确性有待提高。因此，

不能从整体上认为资产减值已沦为盈余管理的手段。另外，对

短期和长期资产减值准备行为的对比研究较少，例如，杨红娟
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（2009）提出减值准备可以转回的流动资产存在“计提过度”问

题，而不能转回减值准备的非流动资产却存在“计提不足”的

现象。

三、结论及研究展望

总而言之，国内的减值会计的理论研究近年来虽然有了

一定发展，但是总体仍落后于国际会计准则和发达国家。众所

周知，理论指导实践，只有理论界完善了实务界才能前进，因

此应进一步加强我国资产减值会计的理论建设，特别是进一

步完善我国上市公司减值应用的理论。自从新准则颁布之后，

刮起了一阵关于资产减值的研究热潮，主要是针对长期资产

减值不能转回这一规定，实务界和理论界对资产减值的盈余

管理动机等方面有了不同的认识，甚至出现了相互矛盾的结

论，但却缺乏对流动资产减值的关注，个人认为有必要梳理一

下这方面的研究成果，对比研究差异并分析其原因，从而为未

来研究指明方向。

最近几年关于资产减值准则的理论研究和经验研究都取

得了初步的成果，但大多还处于探索阶段，尚缺乏系统和长期

的经验追踪研究。并且，各学者的研究范畴大多集中在准则实

施前后或会计准则稳定的时期，我们也应当重视会计准则颁

布之后实施之前的企业资产减值的变化，或者是开展有关准

则变化前后这两阶段资产减值行为的比较分析，这可能会对

利用资产减值进行盈余管理的研究作出贡献。

另外，学者们也可以尝试细化资产减值要素，深化研究资

产减值内部结构变化，针对某一类减值，如“存货跌价准备”、

“坏账准备”等作分类研究或因素分析，应该能够为以后的政

策制定提供依据。
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