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一、引言

资产减值问题早在 20世纪 80年代就引起了中外学术界
广泛讨论。为防止高估资产的泡沫对经济造成的危害，1998
年国际会计准则委员会颁布了《国际会计准则第 36号———资

产减值》，规范了资产减值的会计实务。

为与国际会计准则接轨，我国于 2006年 2月制定了《企
业会计准则第 8号———资产减值》（CAS8）。但由于资产减值
受到多方面因素的影响，因而我国会计准则赋予了企业更多

的职业判断和会计方法选择的权利，同时也给公司管理层提

供了盈余管理的机会。

目前，我国学者对于资产减值影响因素的研究大多集中

在主板市场，并且得到的结论不尽相同。而在创业板上市的公

司多为新经济、新技术、新能源型企业，上市公司数量不多，上

市交易的时间不长，尤其是这些企业的传统资产相对较少，而

资产减值准备的计提又多集中在传统资产上，因此本文没有

选取主板和创业板市场的上市公司作为研究对象。而中小企

业数量庞大，占国民经济的比例较大，对社会的贡献也很大，

因此，对中小企业板市场进行研究就显得十分必要。

二、文献综述

1. 西方学者对于资产减值的研究主要集中在资产减值
的动机以及市场对企业资产减值公告的反应两个方面。

Strong and Meyer（1987）对 1981耀 1985年间 120家计提资产
减值准备公司的资产减值动机进行了研究，发现决定公司计

提资产减值准备的重要因素是管理层变更，当新的管理层来

自于企业外部时尤其如此。Elliott和 Shaw（1988）的研究也证
实了这一观点。McNicho1s和 Wilson（1988）以及 Zucca 和
Campbell（1992）对公司管理层的盈余管理进行了研究，结果
表明，大部分资产减值的确认发生在利润低于预测值的时候，

只有少部分资产减值的确认是在利润高于预测值的时候，也

就是通常所说的“洗大澡”和利润平滑的时候。这证明了公司

管理层利用计提资产减值准备进行盈余管理的观点。

Francis、Hanna 和 Vincent（1996）的研究结果表明，价值毁
损变量对企业提取减值准备的比例和动机具有非常显著的影

响。他们的研究还发现，在控制价值毁损变量后，经理人员发

生变更和以前年度曾经提取过减值准备的企业更倾向于提取

较高比例的减值准备，但利润平滑和“洗大澡”动机对资产减

值准备提取比例的影响不显著。

在市场对企业资产减值公告的反应方面，不同学者的研

究结果不同。Elliott和 Shaw（1988）的研究结果表明，发生资产
减值公司的资产回报率显著低于同行业中没有发生资产减值

的公司。而 Zucca和 Campbell（1992）的研究结果表明，市场对
减值消息没有显著的反应。

2. 我国的资产减值会计与发达国家如美国相比，起步较
晚，但发展和完善的步伐十分迅速。

陆建桥（1999）对亏损上市公司进行了实证研究，结果表
明，亏损上市公司在亏损及其前后年度多数利用计提资产减值

来进行盈余管理，或多计提资产减值准备调减收益，或少计提

资产减值准备调增收益。戴德明和毛新述（2005）、任凌玉、薛
爽和田立新等（2006）的研究也得出了相同的结论。

王跃堂（2000）以 A 股公司三大减值政策（短期投资减
值、存货减值和长期投资减值）的选择为例，从契约理论角度，

结合我国政治和经济环境的特殊性，对上市公司会计政策选

择行为及其经济动机进行了实证研究，研究发现，决定上市公

司会计政策选择行为的是证券市场的监管政策、公司治理结

构、公司经营水平以及注册会计师的审计意见。

代冰彬、陆正飞、张然（2007）以及其他许多研究者认为，
我国上市公司资产减值准备的计提动机主要是两种：经济因

素和盈余管理因素。但本文发现，稳健性因素也能影响资产减

值准备的计提。在同样的毁损情况下，“坏消息”公司比“好消

息”公司计提更多的减值准备。此外，本文还发现，在利用减值
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准备进行利润操纵时，盈余管理动机的不同会影响减值类型

的选择。扭亏和“洗大澡”公司会采取各种类型减值准备进行

盈余管理，而平滑和管理层变更公司只使用长期资产减值准

备，而不会影响营业利润的减值准备。

3. 上述国内外关于资产减值会计的研究表明，资产减值
既反映了企业的经营状况、盈利水平的变化，又成了企业管理

层进行盈余管理的工具。在研究内容方面，国内外的研究侧重

点有所不同，国外的研究更多地涉及了资产减值的市场反应；

而国内的研究则主要侧重管理层在计提资产减值准备的动因

分析上。在对中国上市公司的资产减值行为进行研究时，国内

外学者均重点考虑了中国特殊的制度背景对企业计提资产减

值准备的影响，认为中国的政府管理部门对上市公司的 ST
制度、PT制度以及配股制度等会诱发企业通过计提资产减值
准备进行盈余管理。相比之下，国内的研究一般不涉及资产减

值会计信息与市场价格的关系。

三、实证研究

（一）样本描述

本文选取 2009 耀 2011年深圳证券交易所中小企业板上
市公司作为研究样本，筛选考虑到以下因素：淤金融行业上市
公司的资产多以公允价值计量，一般不涉及资产减值的计提，

予以剔除；于当年未披露资产减值情况的公司及其他所需数
据资料不全的公司予以剔除；盂剔除 2008年 12月 31日前上
市的公司。进行上述剔除后，最后得到样本 352家上市公司，
共计 1 056组样本数据。

本文研究所用的数据均来自于国泰安数据库及深圳证券

交易所。使用的软件是 SPSS和 Excel。
（二）研究假设

对于资产减值准备的计提动机，国内外的研究成果较多，

比较一致的意见是将资产减值动机归结为经济因素和盈余管

理因素两类（Wilson，1996）。经济因素是指企业从外部信息来
源和内部信息来源两方面来判断其资产出现减值的迹象，当

企业业绩低下、同行业竞争以及经营策略转变等导致资产价

值下降时，通过计提资产减值准备，使各项资产的价值得到合

理估计和及时确认，这时资产减值准备就表示企业在资产发

生毁损情况下的适当应对。

盈余管理因素则是指管理层为达到特殊目的而通过操纵

资产减准备值计提来影响财务报表的结果。如上市公司通过

在亏损年度超额计提资产减值准备来进行“洗大澡”，然后在

下一个年度通过将资产减值准备转回来增加利润；或者企业

通过资产减值政策来平滑每年利润等。因此，资产减值准备的

计提可能是因为经济因素，也可能包含了盈余管理因素，因此

本文将影响计提资产减值准备的因素分为这两类来探讨。基

于此，本文提出如下假设：

假设 1：经济因素对中小企业板上市公司资产减值准备
的计提有显著影响。

假设 2：在中小企业板上市公司中，存在扭亏动机的上市

公司计提资产减值准备的比例会降低。

假设 3：在中小企业板上市公司中，存在“洗大澡”动机的
上市公司计提的资产减值准备的比例会提高。

假设 4：在中小企业板上市公司中，存在利润平滑动机的
上市公司会在盈余特别高时提高计提资产减值准备的比例。

假设 5：在中小企业板上市公司中，存在管理层发生变更
时计提资产减值准备的比例会提高。

（三）模型设计

本文在借鉴代冰彬等（2007）研究成果的基础上，结合上
述研究假设，建立如下模型：

WDit=琢0+琢1吟SALESit+琢2OFCit+琢3吟INDROAit+琢4NKit+
琢5BATHit+琢6SMOOTHit+琢7MGTit+琢8SIZEit+琢9GDPt+琢10YEAR+
着it

模型被解释变量为：

WDit：计提资产减值准备比例=（期末减值准备-期初减
值准备）/期初总资产

模型解释变量为：

吟SALESit：公司营业收入增长率=［公司 t年营业收入-
公司（t-1）年营业收入］/公司（t-1）年营业收入

OFCit：公司经营现金净流量增长率=［公司 t年经营现金
净流量-公司（t-1）年经营现金净流量］/公司（t-1）年经营现
金净流量

吟INDROAit：行业总资产收益率增长率=［行业 t年平均
总资产收益率-行业（t-1）年平均总资产收益率］/行业（t-1）
年平均总资产收益率

NKit：系虚拟变量，表示公司是否存在扭亏动机。若公司

上一年度亏损，本年度盈利，等于 1；否则为 0。
BATHit：系替代变量，表示公司是否存在“洗大澡”动机。

若 NKit=0，且公司减值前净利润/期初总资产小于该变量所
有负值的中位数，则 BATHit等于减值前净利润/期初总资
产伊（-1）；否则为 0。

SMOOTHit：系替代变量，表示公司是否存在利润平滑动

机。若NKit=0，则公司减值前净利润/期初总资产大于该变量所
有正值的中位数，等于减值前净利润/期初总资产；否则为 0。

MGTit：系虚拟变量，表示公司是否发生高管变更。若

NKit=0，且公司本年度董事长或总经理发生变动，则等于 1；
否则为 0。

SIZEit：系控制变量，表示公司规模控制的程度，等于总资

产取自然对数。

GDPt：系控制变量，表示宏观经济背景。

YEAR：系控制变量，表示数据采集的年份区间。若数据
是 2009 年，则 YEAR=1；若数据是 2010年，则 YEAR=2；若
数据是 2011年，则 YEAR=3。

四、实证结果与分析

1. 资产减值准备总体分析。表 1列示了 2009 耀 2011年样
本上市公司计提资产减值准备的情况（金额单位：元）。
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从表 1可以看出，2009 耀 2011年，样本公司计提资产减值
准备的均值呈逐年上升趋势，2010年资产减值准备的计提数
是 2009 年计提数的 1.5 倍，2011 年资产减值准备计提数是
2010年的 1.1倍，其中 2010年增幅最大。表 1还表明，三年中
样本公司资产减值准备最小值为负值，表示资产减值的转回，

其呈逐年上升的趋势，说明资产减值的转回数在逐年下降，2006
年 CAS8对长期资产不能转回的规定起到了一定的作用。

2. 描述性统计。在进行统计检验之前，选择非控制变量
做描述性统计，统计结果见表 2。

从表 2中可以看出，2009耀 2011年，样本公司资产减值准
备的计提占期初资产总额的比例呈先升后降的趋势，均值由

2009年的-0.12%上升到 2010年的 0.25%，2011年又下降为-
0.13%。同时，对自变量的描述性统计发现：反映企业内部经
济因素的公司营业收入增长率以及经营现金净流量增长率指

标也呈现先升后降的趋势，与资产减值准备计提占期初资产

总额的变化方向一致；反映样本公司行业情况的行业总资产

收益率的增长率平均值由2009年的 56.68%上升到 2010年的
63.47%，之后在 2011年又下降到-6.46%，整体上说明了样本
公司的业绩并没有保持逐年上升的趋势。

另外，从盈余管理动机的变量来看，2009 耀 2011年扭亏
动机变量的均值分别为 4.55%、3.41%、2.56%，说明扭亏的比
例不高；“洗大澡”动机变量的均值变化不大，而利润平滑动机

变量均值呈现逐年递减的趋势；管理层变更动机变量呈逐年

上升的趋势，分别为 12.78%、15.06%、16.48%，说明上市公司的
董事长或总经理的变更频率在逐渐加快。

3. 相关系数分析。相关性分析是不考虑变量之间的因果

关系而只研究分析变量之间的相关方向以及相关程度的一种

统计分析方法。为了确定假设模型中各自变量是否与资产减

值准备计提比率显著相关，我们运用 Pearson检验对其相关性
进行了分析，结果如表 3所示。

从表 3可以看出，资产减值准备的计提与经济因素中反
映企业业绩的指标营业收入增长率在 5%的水平上呈显著正
相关关系；而经营现金净流量增长率指标没有通过显著性检

验。在反映行业成长水平指标方面，行业资产回报率的相关性

不显著。这说明，中国上市公司在计提长期资产减值准备时，

在一定程度上受到了外界经济环境变化的影响，但从自身执

行政策方面考虑得更多。这从主营业务收入增长率在检验中

显著相关可以看出，上市公司对长期资产减值准备的计提可

能更多地考虑到自身经营业绩的影响。

在盈余管理因素方面，扭亏动机和“洗大澡”动机分别通

过了 1%和 5%的显著性检验，其中，扭亏动机与资产减值准
备计提呈负相关关系，说明在存在扭亏动

机时企业倾向于少计提资产减值准备；而

“洗大澡”动机与资产减值准备的计提呈

正相关关系，说明当经营业绩较差时公司

会倾向于多计提资产减值准备，索性差个

够。也就是说，盈余状况较差的公司会利用

计提资产减值准备来进行“洗大澡”的盈

余管理。利润平滑与高管变更两个变量均

与资产减值准备的计提呈正相关关系，但

是没有通过显著性检验，说明这二者与资

产减值准备计提的相关性较弱。

在控制变量方面，公司资产规模指标

通过了 5%的显著性水平检验，并与资产减
值准备的计提呈正相关关系，说明公司的

资产规模对资产减值准备的计提有影响，公司的资产规模越

大，可能计提的资产减值准备越多。而国内生产总值没有通过

显著性检验，同样，年份变量也没有通过显著性检验，可能是

由于本文选择的年份为 2009 耀 2011年，均为 2006年企业会
计准则发布以后的数据，因此这几年没有明显的变化。

4. 多元回归分析。通过相关性分析可以了解到各变量之
间的关系以及对因变量的反映程度。为了揭示在多变量的共

同作用下对资产减值准备计提的影响，本文基于混合数据，采

用多元回归分析法对模型进行研究，以验证其结果是否支持

前面提出的假设。回归结果如表 4所示。
（1）就经济因素而言，营业收入增长率的系数为 0.000 28，

通过了 1%的显著性检验，但与预测符号不相符；公司经营现
金净流量增长率的系数为-0.000 005，说明当企业的经营状况
不好时会计提较多的资产减值准备，但是此变量没有通过显

著性检验，这与大多数学者的研究一致；反映行业成长水平的

行业总资产增长率指标的系数为-0.000 06，但是没有通过显
著性检验。因此，假设 1不成立。

表 1 样本公司资产减值准备统计

均值

中位数

最大值

最小值

2009年
6 166 942.39
2 761 320.99

135 465 883.09
-30 141 635.55

2010年
9 527 838.965
4 093 170.425

215 779 855.860
-3 491 283.250

2011年
10 817 804.58
4 153 823.44

284 413 596.47
-14 573 087.00

年份

2009
2010
2011
2009
2010
2011
2009
2010
2011
2009
2010
2011

WD
-0.001 2

0.002 5
-0.001 3

0.019 8
0.020 3
0.041 9
0.081 0
0.306 2
0.069 4

-0.302 4
-0.092 1
-0.755 8

SALES
0.131 4
1.362 1
0.270 6
0.721 0

18.937 6
0.513 7

12.805 7
355.601 6

8.094 1
-0.975 0
-0.472 0
-0.633 9

OFC
-0.958 9
-0.194 4
-0.344 9
27.851 4
5.789 3

16.136 3
195.692 3
65.432 4

152.958 8
-416.125 4
-18.663 1

-196.707 4

INDROA
0.566 8
0.634 7

-0.064 6
2.539 1
5.978 5
0.312 0

44.432 9
111.640 2

4.470 3
-4.361 4
-4.021 0
-0.865 9

NK
0.045 5
0.034 1
0.025 6
0.208 6
0.181 7
0.158 1

1
1
1
0
0
0

BATH
0.001 8
0.001 6
0.002 6
0.015 1
0.013 4
0.017 8
0.213 6
0.189 8
0.201 6

0
0
0

SMOOTH
0.088 4
0.072 7
0.054 7
0.106 6
0.086 8
0.079 1
0.618 5
0.549 6
0.449 0

0
0
0

MGT
0.127 8
0.150 6
0.164 8
0.334 4
0.358 1
0.371 5

1
1
1
0
0
0

均
值

标
准
差

最
大
值

最
小
值

表 2 描述性统计
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（2）从盈余管理因素的回归结果来看，扭亏动机变量对资
产减值准备计提的影响系数为-0.037 704，并通过了 1%的显
著性检验，与研究假设 2相符，表明亏损公司会利用少计提资
产减值准备来进行盈余管理，以达到扭亏为盈的目的。这说明

上市公司在亏损情况下利用计提资产减值准备进行盈余操纵

的动机强烈，因此假设 2成立。

（3）而“洗大澡”动机对资产减值准备计提的影响系数为
0.141 714，且达到统计检验 0.012 756的显著水平，这说明公
司盈余状况较差时会计提较多的资产减值准备，也就是说，盈

余状况较差公司会利用计提资产减值准备来进行“洗大澡”的

盈余管理，实证结果与假设 3相一致。
（4）盈余管理因素中的利润平滑动机系数为 0.002 3，指

标未通过显著性检验，表明公司计提资产减值准备与盈余平

滑化无正向相关性，公司盈余状况较好时，未必会计提较多的

资产减值准备，也就是说，盈余状况较好的公司一般不会利用

计提资产减值准备来进行利润平滑的盈余管理，这说明假设

4不成立。这是因为 CAS8对资产减值作了更明确的规定，即
长期资产减值准备一经计提不得转回的规定起了作用。由此

加大了企业运用资产减值政策进行利润平滑的难度。因此资

产减值准则在一定程度上遏制了企业的盈余管理动机。

（5）盈余管理因素中的高管变更动机指标对资产减值准
备计提的影响系数为 -0.000 8，与预测符号相反，并且没有通
过显著性检验，表明当企业高管发生变更时，公司并未计提较

多的资产减值准备。因此，假设 5不成立。高管变更动机不显
著的原因与我国市场化程度不高有关，我国职业经理人市场

并不发达，上市公司更换公司董事长或总经理的原因并非纯

表 3 相关系数分析

Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.
Pearson
sig.

MGT

1

0.023
0.464
0.042
0.17
0.042
0.168

YEAR

1

WD

SALES

OFC

INROA

NK

BATH

SMOOTH

MGT

SIZE

GDP

YEAR

SMOOTH

1

-0.039
0.204
0.024
0.441

-0.149
0.000

-0.149
0.000

鄢鄢

鄢鄢

SIZE

1

0.224
0.000
0.225
0.000

鄢鄢

鄢鄢

GDP

1

0.999
0.000

鄢鄢

INDROA

1

-0.002
0.944

-0.008
0.801
0.024
0.443

-0.019
0.544

-0.025
0.412

-0.070
0.022

-0.069
0.026

鄢

鄢

WD
1

0.074
0.016
-0.01
0.735

-0.003
0.917

-0.225
0.000
0.072
0.019
0.040
0.197
0.017
0.582
0.069
0.025

-0.005
0.881

-0.002
0.946

鄢

鄢鄢

鄢

鄢

SALES

1

0.064
0.036
0.011
0.710
0.160
0.000

-0.008
0.786

-0.011
0.722

-0.010
0.752
0.085
0.006
0.003
0.920
0.005
0.866

鄢

鄢鄢

鄢鄢

OFC

1

0.005
0.861
0.067
0.030
0.009
0.770

-0.014
0.655

-0.047
0.124
0.007
0.829
0.013
0.678
0.013
0.666

鄢

NK

1

-0.024
0.433

-0.148
0.000

-0.079
0.010

-0.062
0.045

-0.044
0.153

-0.044
0.152

鄢鄢

鄢鄢

鄢

BATH

1

-0.099
0.001
0.115
0.000

-0.080
0.009
0.022
0.481
0.021
0.496

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

表 4 多元回归分析结果

模型

渊常量冤
SALES
OFC

INDROA
NK

BATH
SMOOTH

MGT
SIZE
GDP

YEAR

非标准化系数

0.159 171
0.000 282

-0.000 005
-0.000 060
-0.037 704

0.141 714
0.002 334

-0.000 819
0.001 994
0.000 000
0.046 417

t
1.445 273
3.470 484

-0.102 677
-0.258 095
-7.702 724

2.494 804
0.240 558

-0.329 882
1.813 417

-1.848 703
1.810 312

Sig.
0.148 681
0.000 541
0.918 239
0.796 385
0.000 000
0.012 756
0.809 945
0.741 555
0.070 054
0.064 783
0.070 535

注院鄢尧鄢鄢分别表示统计值在1%和5%的水平上显著遥
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粹由于公司的业绩下滑所导致，而往往是行政主导行为或者

由于年龄等个人原因造成的，因此新的高级管理人员在变动

当年也就不存在“巨额冲销”的动机。

五、结论与建议

1. 结论。本文以 2009耀 2011年计提了资产减值准备的中
小企业板上市公司为样本，采用对相关变量进行描述性统计

分析、相关性检验，并建立回归模型等方法，研究影响上市公

司计提资产减值准备的主要因素。研究结果发现：

中小企业板上市公司的资产减值准备计提与经济实质因

素中的营业收入因素虽通过检验但与预测符号相反，并且与

经营现金净流量、行业总资产收益率无关。这说明中小板企业

计提资产减值准备没有受到经济因素的影响。

而实证结果证明，资产减值准备的计提受到盈余管理因

素的影响，存在扭亏动机的上市公司会少计提资产减值准备，

以达到扭亏的目的；具有“洗大澡”动机的上市公司会多计提

资产减值准备，以为来年扭亏做准备。在中小企业板上市公司

中不存在利润平滑动机和高管变更动机，原因是 CAS8规定
长期资产减值准备一经计提不得转回。由此加大了企业运用

资产减值政策进行利润平滑的难度。因此 CAS8在一定程度
上遏制了企业进行盈余管理的动机。关于高管变更动机，是由

于我国职业经理人市场并不发达，上市公司更换公司董事长

或总经理的原因并非由于公司的业绩下滑所导致，而往往是

行政主导行为或者由于年龄等个人原因造成的。

2. 政策建议。根据实证结果分析，我们认为相关部门应
当加强对会计准则实施过程的监督。具体建议有两点：一是明

确短期资产减值准备的计提和转回，由于资产减值准则禁止

了已计提的长期资产减值准备的转回处理，那么上市公司可

能会更多地采用短期资产减值准备的计提和转回来进行盈余

管理。二是长期资产的实质性处置问题，由于 CAS8仅仅规定
了已计提的长期资产减值准备在其价值恢复时不能转回，但

并没有禁止长期资产通过实质交易转回资产减值准备的路

径，一些上市公司会更多地采用资产重组、变卖和关联方交易

等实质交易来转回已计提的长期资产减值准备。因此，监管部

门应对现行会计准则实施后上市公司盈余管理的手段进行重

点监控，以便及时完善新资产减值准则。
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一尧研究背景
我国制造业整体规模快速增长，总量已居世界第二，年均

增速达到25%，制造业增加值占国内生产总值的三分之一左
右，是国民经济的支柱产业，但存在资源加工业工业增长过

快、低水平生产能力过剩、增长模式粗放、能源资源消耗大、环

境污染严重等问题。表1列示了2009 ~ 2011年我国有关环境污
染指标数据。从表1可看出，各主要污染物排放量并未明显下
降，甚至一些指标还有升高。工业污染是导致环境污染最为重

要的原因之一，特别是造纸、化工、冶炼等重污染制造行业和

一些污染建设项目所产生的工业废水、废气、固体废弃物是主

要污染物。但多数企业对环境的污染后果却不承担，反而转嫁

给了政府和社会公众。

目前，我国不少制造型企业的环境成本管理观念还很落

后，对环境成本范围的认识狭窄，只考虑企业生产过程的环境

成本，忽视了产品研发、设计、销售等活动对企业环节成本的

影响。而且不少制造型企业环境成本控制大多采用事后处理

法，在生产工艺流程既定的情况下，环境成本降低的空间不

大，控制效果也不明显。

潘煜双渊教授冤 魏 巍

渊嘉兴学院商学院 浙江嘉兴 314001 江西理工大学经济管理学院 江西赣州 341000冤

价值链视角下制造企业的环境成本控制

【摘要】鉴于我国制造业企业在获得高速发展的同时，带来了高投入、高消耗、高污染的负面影响，因此制造型企业主

动进行环境成本控制将变得尤为重要。本文从价值链视角对环境成本控制进行讨论，将环境成本控制的重点放在根据内

外价值链分解的各个关键价值活动中，针对各个活动采取相应的控制措施，为企业进行环境成本控制提供思路。

【关键词】价值链 制造型企业 环境成本控制


