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一、研究背景 
伴随着我国股票市场的蓬勃发展，公开披露的会计信息（特别是盈余信息）日益成为投资者投资决策
的重要信息来源。但另一方面，企业与各利益关系人以及各利益关系人之间的矛盾冲突越来越依靠各
种各样的契约来维系，而很多契约的签订及履行都与会计盈余信息密切相关。可以说，会计盈余信息
及其质量比以往更受相关当事人的关注。但是，由于信息不对称的普遍存在、契约本身的不完备性、
会计准则所具有的灵活性等，再加之企业管理人员亦属于具有自利性的经济人，使得盈余管理行为成
为可能，并且很难从根本上加以消除。盈余管理行为虽不产生虚构的交易或事项，但盈余管理发展到
一定程度，很容易演变成舞弊、欺诈、内幕交易等行为。 
鉴于以上论述，学术界有责任对盈余管理行为作出理论上的解释和实证上的支持。实际上，自上世纪8
0年代中期以来，国内外学者就已开始对盈余管理进行了研究，并且诸多研究已经表明，上市公司在报
酬契约、代理人竞争等发面均存在盈余管理行为。从总体上看，以往的研究主要集中在盈余管理的存
在性与类型方面，而关于投资者能否识破企业的盈余管理问题迄今仍没有定论。为此，本文拟以上市
公司盈余管理的存在为前提，对上市公司盈余管理行为的市场反应进行研究。 
二、研究假设与研究方法 
（一）研究假设 
中国证券市场经过十几年的发展，其在社会资源配置中发挥着越来越重大的作用。然而中国证券市场
与发达国家的证券市场相比，仍然存在着某些制度性和结构性缺陷，这种缺陷直接导致了上市公司的
盈余管理行为无法得到应有的制止与惩罚，甚至被有意无意地忽略或默许。而广大投资者却更为关注
政策分析、庄家分析与技术分析，上市公司的基本面分析如果不是被忽略，也至少显得不太重要。由
此，提出如下研究假设：市场并不会对已经被证明普遍存在的上市公司盈余管理行为做出应有的反
应，即投资者不能识破上市公司的盈余管理行为。 
（二）研究方法与模型设计 
1.盈余管理的衡量。考虑到以往盈余管理衡量方法的缺陷，本文采用递延所得税费用变化率来对盈余
管理进行衡量，其计算公式如下： 
DTEt=[(DBt-DAt)-(DBt-1-DAt-1)]/At-1（2-1） 
其中，DTE为递延所得税费用变化率，DB为递延所得税贷项，DA为递延所得税借项，A为资产。一般来
说，当递延所得税费用变化率为正时，会计收益将大于应税收益，公司调高了盈余；当递延所得税费
用变化率为负时，会计收益将小于应税收益，公司调低了盈余。 
2.正常报酬率与非正常报酬率的确定。本文用常见的市场模型来衡量某家股票的正常报酬率。一般形
式可以写成： 
Rit=αi+βiRmt+εi,ε～(0,σ2)（2-2） 
这里的Rit是考虑了公司分红送股因素经过复权处理后第i家股票在第t日的收益率，Rmt是第t日的市场
收益率。 
以公司年报公布日为第0日，用从第-95日到第-6日数据估计出回归系数αi和βi，进而确定从第-5日
到第5日的正常报酬率ER，即ERit=αi+βiRmt。 
得到正常报酬率后，即可计算出股票i在相对公司年报公布日及前后各5个交易日的经风险调整后的非
正常报酬率，即 
ARit=Rit-ERit（2-3） 
至此，我们可计算出样本股票的每日平均非正常报酬率，其计算公式为： 
■Rt=■■ARit（2-4） 
其中N为样本股票个数。 
为了检验市场能否区别对待不同性质的盈余管理，本文还按递延所得税费用的变化将样本公司分为两
个子样本：即递延所得税费用的正变化组和递延所得税费用的负变化组，并对每组分别计算了累计非
正常报酬率，相关计算公式为： 
CARt+=■■■AR+it（2-5） 
CARt－=■■■AR－it（2-6） 
3.回归分析模型。本文所使用的具体的回归分析模型如下： 
CARi=b0+b1QUALi+b2DROEi+b3Ai+ξi（2-7） 
其中，CARi为股票i在研究窗口内的累积非正常报酬率；QUALi为虚拟变量，研究样本为1，控制样本为
0；DROEi为未发生盈余管理情况下的未预期净资产报酬率；Ai为年末资产账面价值。如果意外盈余具
有信息含量，则DROE对CAR的影响应该为正；由于市场对于大公司要比小公司了解得更为充分，故A对C
AR的影响应该为负；另外，如果市场不能够识别公司的盈余管理行为，那么公司调高盈余，则QUAL就
对CAR有正的影响，而公司调低盈余，则QUAL就对CAR有负的影响。 
（三）样本选择 
本论文研究的样本公司包括在2005年至2007年连续对外公布了对应的2004年至2006年的年度财务报告
的在上交所上市的公司，由于金融类上市公司与非金融类上司在对经济业务的会计处理上较为特殊而
予以惕除。按照这样的选择标准所选样本公司共570家，共计1710各样本。经过对这些样本公司连续三
年的递延所得税费用变化率的计算，最终筛选出148个递延所得税费用变化率不为零的研究样本。此



外，我们还对上述研究样本按虚拟盈余、行业、资产规模相似的标准对应选择了148个未发生盈余管理
的控制样本，通过将研究样本与控制样本进行对比分析以期得出更有说服力的结论。本研究所使用的
数据主要来自清华大学中国金融研究中心CCFR数据库。 
三、研究结果与分析 
表3-1列示了将模型2-7运用于窗口[-10，0]和[-10，5]所得到的回归结果。从中我们可以发现模型的
总体显著水平较高，A的系数虽然不够显著其符号却与当初的预计相一致；DROE的系数在所有的研究窗
口均显著，且其符号也与当初的预计相一致，这说明了意外盈余是具有信息含量的；最值得一提的是Q
UAL的系数，它不仅也在所有的研究窗口上显著，而且当DTE>0时符号均为正，当DTE<0时符号为负，这
说明当公司调高盈余时，累积非正常报酬率将提高，当公司调低盈余时，累计非正常报酬率也在下
降，这说明投资者并不能够识别上市公司的盈余管理行为。 
四、结论 
从本文的实证研究结果来看，一方面，调高盈余行为产生了正的非正常报酬率，调低盈余行为则产生
了负的非正常报酬率；另一方面，在年报工日后，调高盈余行为的后续累计非正常率有高于未发生盈
余管理的后续累计非正常报酬率，调低盈余行为的后续累计非正常报酬率有低于未发生盈余管理的后
续累计非正常报酬率。总之，投资者并不能识破上市公司的盈余管理行为。这与机械性假说是相一致
的。 
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