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公司资源的“隧道效应”
———来自中国上市公司的证据

刘 俏 陆 洲!

摘 要 本文考察了中国上市公司在控制股东谋求自己利益的前提下，

其盈余管理是否与公司资源的“隧道效应”有关。我们猜测在治理结构越差和

超过监管阀值动力越大的公司，进行盈余管理的激励越强烈；当隧道行为变得

困难时其也减弱。我们的实证分析表明应计利润总额和行业中值调整后的应计

利润（*:B-6;7G’(5B*):’)BH-6;5B)887-)+6）与1／I股虚拟变量负相关，同时与下列

因素表现出正相关关系：最大股东在公司的利益，高层管理人员在公司的利益

以及董事会是否由?&D来控制。我们的结论显示了隧道问题在具有下列特点的

公司里更为突出：一个强有力控股的股东，公司的?&D们对公司具有强烈的私

人利益，董事会不是那么独立；然而当公司与境外投资者交易股票时这个问题

减轻了。而且，中国资本市场发生的某些特殊事件也为我们的假设提供了支持。
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一、介 绍

亚洲金融危机促发了关于新兴市场的公司治理问题的大量研究工作。与

传统的文献例如I57+5JK5):6（F$L#），M5:65:JK58/+*:>（F$EN）形成对比

的是F，近来的研究更多的关注于另一种不同形式的代理问题：控制股东侵占

小股东的权利。如O)P<7;)，O<@5Q’B5’R*+):56，和R8.+5*S57（F$$$）总结的：

“⋯⋯世界各地大公司所表现出来的代理问题的中心是，限制控制股东对小股

东的侵犯⋯⋯”。只要存在控制股东和小股东之间的利益冲突就会发生侵犯小

股东的现象。而这类问题在新兴市场中更为严重，因为那里更缺乏保护小股

东的治理机制，如分散的所有权结构、独立的董事会、活跃的外部接管市场

以及高质量的信息披露。

控制股东对于小股东的侵犯可以表现为多种的形式，比如超额的管理层
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薪金、贷 款 担 保、稀 释 股 权 等 等。!"#$%"$，&’(")*’，&"+,-./,.012’$,%和

0#2,13,)（4555）用术语“隧道行为”（*6$$,21$7，下同）来描述资源从公司向

他们的控制股东转移的现象。有研究指出“聚结”现象加剧了控制股东的隧

道活动。通过交叉持股或者金字塔形的所有权结构，控制股东能够利用最少

的资金获得更多的企业控制权，而这又加剧了控制股东和其他股东之间的利

益冲突。例如，8,)*)’$/，9,#*’与9622’1$’*#’$（4555）使用印度集团企业的

数据，考察了交叉持股或金字塔形所有权结构的公司中隧道活动的程度，发

现在一个印度集团企业内，最大股东攫取公司资源的证据。8’,，:’$7和:1;
（4554）为了研究新兴市场集团企业的本质，考察了<=><年至<==?年之间韩

国的兼并市场。他们发现，集团企业类型结构允许所有者———经理可以通过

9@A%（兼并和收购）活动在不增加其他股东的利益的条件下得到私人的好

处。

在本文，我们探究了中国控制股东对于盈余管理的激励，并将盈余管理

与中国上市公司较差的公司治理行为联系起来。传统看来，关于盈余管理的

文献主要显示了欧美的证据。近来，一些研究人员已经开始关注于新兴市场

的盈余管理。比如，A#’)"$B，&,,和C"$7（4555）考察了中国公司在D(E时

的盈余管理。他们发现，中国国有企业盈余管理在D(E%之前趋于上升，其形

式依赖于公司与政府的关系，也依赖于股权是否向发售给国外投资者。在本

文，我们猜测中国独特的制度背景确实将盈余管理和隧道行为的激励联系起

来。有两个理由来解释为什么盈余管理是中国的控制股东侵犯小股东的关键

一步。

首先，直到目前，在中国股票市场上市的权力由中央政府严格控制着。

上市的配额按照一定的标准（比如，经济发展水平、地区、国民工业政策以

及与中央政府的关系等等）分配给各个省或者是政府部门。上市资格是一种

只有很少的公司可以享受的特权。这些幸运者的控制股东经常在损害小股东

的情况下利用这种特权。因此，维持这种上市资格及获得二次发行和配股的

权力给管理者提供了最为强烈的盈余管理动机。

4 上交所和深交所在<==>年引进“0F”标号是作为一种提醒投资者、强迫上市公司改善业绩和改进管理

的机制。如果一家0F公司不能在下一年里面改善业绩，它将被列为“(F”公司，这将意味着实质地终止

股票交易和摘牌的重大危险。

第二，盈余管理在允许控制股东进行隧道行为时至关重要，因为中国的

投资者和监管者很单纯：他们通常关注于报出利润。比如，中国证监会对于

D(E和股权出售的最重要指标是报出的净资产收益率（GEH）；将一家上市公

司列为“特别处理”（摘牌的前期步骤）的最重要标准是连续两年报告净损

失。4仅仅根据一个会计变量来做出政策决策，必然会影响经理报告盈余的方

式。
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我们的研究在这些方面做出了理论贡献。中国为研究盈余管理和控制股

东侵犯小股东的激励之间的联系提供了独特的试验平台。在市场经济里发现

的操纵盈余的典型激励在中国并不存在。比如，中国的经理并不面临债务约

束的压力。以激励为基础的薪酬计划在中国上市公司中很少见。因为对于权

益投资的需求很大，满足市场预期的激励就很小。因此，我们可以使用最少

的控制变量，集中分析我们所感兴趣的因素。我们同样提出和证实了中国上

市公司盈余管理的最基本的原因是隧道效应。这样，我们的文章提出了一个

在新兴市场背景下隧道行为是如何发生以及采取何种形式的有意义的案例研

究。

文章剩余部分安排如下。在第二部分，我们描述了中国股票市场的某些

制度背景，并解释盈余管理和隧道行为是如何联系起来的。数据收集和样本

统计总结在第三部分，第四部分讨论了实证结果，第五部分得出结论。

二、制 度 背 景

（一）中国证券市场的回顾

由于发展中国股票市场的主要目的是促进国有企业外部融资，规则偏向

于国有企业以及与中央和地方政府有着紧密联系的企业。特别是，直到目前，

上市权力仍被政府严格控制。!比如，上市名额根据某些标准来分配给各个省

和部委。受保护的行业和与政府有着紧密联系的企业在赢得上市权力的过程

中有着巨大的优势。在政策的约束下，争夺"#$的竞争非常激烈。结果，上

市公司的资格具有了重要的意义。%

! 即使在&’’(年引进了旨在放松企业"#$决策的新的"#$机制，中国证监会依然牢牢的控制着新企业

上市的数量和步伐。上市对大多数非国有企业依然是不可能或是成本高昂的。
% 按照)*+，,+-*./01.2（&’’&），中国上市公司的上市资格占其市值的&34。

这样的政策行为导致的另一个后果就是中国上市公司的所有权高度集中

在政府手中。平均来讲，国有股和法人股（间接由政府控制）构成了中国上

市公司股票总数的5’4。此外，最大股东（在6’4的情况下为政府）控制了

%64的上市公司的股份，而第二大股东拥有少于(’4的股份。

（二）上市公司较差的治理结构

集中的所有权结构、管理层控制的董事会以及缺乏有效公司控制市场，

长期以来被认为是中国上市公司治理结构较差的根源。在中国，大多数上市

公司从大型国有企业拆分而来，而且在大多数情况下，他们与母公司（通常

就是他们的最大股东）分享人力资源、资本和资产。通常是地方和中央政府，

而不是股东来任命上市公司的管理人员。结果，管理层常常采取取悦于最大
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股东的行为，而很少考虑小股东的利益。

由于只有大约!"#的上市公司的股份可以公开交易，并且控制股东通常

控制了$"#以上的股份，控制股东很少在重要的问题上受到其他股东的挑战。

由于民法的限制，以及目前证券有关法规惩罚范围不大，小股东很难把上市

公司告上法庭。因此，上市公司就联结在一系列为最大股东牟利的关联交易

中。一些经验事实表明，控制股东将上市公司看做是圈钱工具，他们可以任

意从中获得资金。%

% 最近，一项由申银万国证券股份有限公司进行的研究调查了&!"家上市公司，发现他们的最大股东平

均以应收账款或是母公司借款形式拖欠上市公司$千万美元（见《财经》（金融和经济）杂志的文章，’""’
年(月）。
( 在’""&年，中国总的储蓄达到了)万亿元（约一万亿美元）。储蓄的大多数是银行存款。但是，一个无

效的银行部门和递增的不良贷款将投资者的注意力转移到了资本市场。’""&年股票投资者的数目已经

达到了)千万人。并且政策制订者已经致力于发展股票市场以吸收储蓄和将其转化为股本金。

（三）进行盈余管理的冲动

在中国，上市资格对于控制股东具有特别的价值，这有一条非常重要的

理由：通过二次发行和配股，上市公司可以吸收中国日益增长的资本。(国内

投资者对于新股发行有强大的需求。’"""年，$*#的股票以二次发行和配股

的形式发行。上市公司通过这种形式募集了+"亿资金。如果更多的公司获得

了二次发行和配股的权力，这个数字会更大。

为了具备二次发行和配股的资格，上市公司必须满足一些要求。比如，

上市公司必须连续三年保持至少(#的净资产收益率（,-.），三年的平均

,-.不得少于&"#。考虑到’"""年中国所有上市公司的平均,-.只 有

(/+#，这项要求对于大多数中国上市公司并非易事。但是，不少的上市公司

努力达到了这些要求。市场观察者和公共投资者将此归因于在中国上市公司

中普遍存在的盈余操纵。要求至少达到(#的净资产收益率给公司的管理层提

供了强烈的操纵盈余的动机。

一个例子可以说明这一点。在&+++年的!月&*日，也就是距离&++)年

年报披露的前一个半月，中国证监会修改了对于二次发行和配股的要求，从

连续三年的年,-.大于&"#改为三年平均,-.大于&"#，但是没有任何一

年少 于(#；报 告 的 平 均,-.从&++*年 的+/%#突 然 降 低 到&++)年 的

*/$#。一个简单的!检验显示了这两年,-.的差别在统计上是显著（!0
12324124567!/%*）。显然，控制盈余管理到一定的阀值之上是进行隧道行为的

关键。

为了保护小股东的利益和促进良好的公司治理结构，中国证监会规定公

开上市的公司如果在连续两个会计年度报告净亏损，它可能被摘牌。对于控
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图! !""#—$%%%年中国上市公司平均&’(

股股东和其他的内部人，摘牌意味着丧失通过二次发行和配股或者关联交易

而进一步寻租的机会；这是每个上市公司都会采取措施竭力避免的。避免摘

牌为中国上市公司提供了另一个管理盈余的激励：要报告出赢利。)

) 最近，一个丑闻揭示了银广夏的管理层在为其审计的会计公司的协助下，捏造了!"""年到$%%%年间"
千万美元的盈余。使这个公司能够获得配股的权力。在骗局被揭穿之前，该上市公司通过多次配股筹集

了大量资金，其中的大多数后来被转移到上市公司的控制股东那里。中国证监会后来发现该公司的部分

贪污的管理人员在会计公司的协助下一直在操纵银广夏的财务报表。

图$为两个柱状图。图$*是!""!年至$%%%年中国上市公司由净收益比

年初总资产的柱状图。我们毫不惊奇地发现，在中国证券市场的历史上只有

极少数公司报告亏损。

图$* !""!年至$%%%年中国上市公司由年初总资产调整的净收益的柱状图

图$+是中国上市公司从!"""年到$%%!年&’(的柱状图。很明显，绝

大多数公司所报告的&’(都是略高于,-和!%-。

显然，在中国的证券市场，盈余管理与控制股东的隧道活动密切相关，

而其中二次发行和配股是最引人注目的。
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图!" 中国上市公司从#$$$年到!%%#年&’(的柱状图

三、数据和实证设计

（一）样本

我们的实证分析需要财务信息和公司治理的数据。我们检验中使用的公

司治理数据是从年报中手工收集的。直到!%%%年，中国上市公司的年报才包

含了较为完整的关于公司治理的相关信息，比如所有权结构，管理层持股

和董事会结构等等。因此，我们的分析只能是关注于!%%%年和!%%%年以

后。

上市公司的财务数据来源于由深圳国泰安信息技术公司和香港理工大学

中国会计及金融研究中心共同开发的)*+,&财务数据库。到!%%%年底，在

上交所和深交所共有#%--家上市企业。但在我们的分析中，使用的是上市公

司的历史财务数据。这样，我们只能考虑!%%%年前上市的公司。因此我们的

样本只包括了提供所有必需的财务和公司治理数据的-$.家公司。

（二）变量和假说的扩展

#/盈余管理的度量

如我们在前面指出的，盈余管理是上市公司隧道行为的关键一步。为了

展开我们的分析，关键要找到对中国管理层控制报告盈余的合适度量。

我们使用两个变量，应计利润总额（,))）和行业中值调整后的应计利

润（0,,))）来代表盈余管理。,))定义为净收益（10）与经营现金流的

（)2’）的差值，然后除以!%%%年的平均总资产（3,）：-

,))!"
10!#)2’!

（3,!，!%%%$3,!，#$$$）／!%
（#）

- 年初和年末的总资产平均值。

大多数盈余管理的文献使用从一个特定模型估计得到的非常规应计利润
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（!"#$%&!’!((%)!’*）来度量盈余管理。我们选择应计利润总额来度量盈余管

理，这包括两个原因。首先，我们没有一个可靠的模型来估计中国上市公司

的非常规应计利润。给定中国证券市场的独特性质和会计管理规则，很难保

证在发达市场中适用的模型在此应用时不需重大调整。第二，我们的研究是

考察经理人员盈余管理和公司治理的关系。独立变量代表了不同的公司治理

机制。这些变量不可能与应计利润总额中不可操作的部分相关。考虑到我们

的独立变量与应计利润总额的不可操作部分不相关，我们分析中考察的实证

关系可以归于应计利润总额的可操作部分与独立变量的相关性。

使用美国数据进行的大多数研究将应计利润总额定义为不含非经常性损

益项目的盈余与经营现金流量之差。在中国的公认会计准则（+,,-）之下，

所谓的“一次性”项目，比如说非常项目或者运营中断并不是分别报告的。

在中国标准的损益表中，营业利润是销售收入减去销售成本和营业费用，加

上来自非主营业务的利润（损失）；总利润包括营业利润、处置资产和投资的

收益（损失）以及其他的收入和支出；净收益是总利润减收入税。.本文得到

的主要结论依赖于从净收益计算得到的应计利润。我们同样使用从营业利润

和总利润计算的应计利润来进行实证检验。所有的结论都是相似的。

. 因此，在美国损益表的“线上项目”和“线下项目”都包括在中国的营业收入里。

行业中值调整后的应计利润定义为企业的应计利润（,//）与企业所属

的行业应计利润中值的差：

0,,//!",//!#行业,//中值$ （1）

我们通过行业中值来调整应计利润总额以控制同一个行业里应计利润在

企业间的共同决定因素。

12公司治理各方面的度量

盈余管理是中国上市公司的普遍行为，但是程度不同。盈余管理或是隧

道行为的动机依赖于控制股东获取利益的数量和上市公司治理的质量。盈余

管理的横截面分析可以更好地检验文章的主要猜想：盈余管理与隧道行为相

关，其程度则由一系列公司治理的因素所决定。

经济学家将公司治理刻画为保护投资者避免机会主义行为的一套机制，

这些机制可以是内在的或外在的。内在的机制包括分散的所有权结构、独立

的董事会、正式的董事会程序和及时准确的信息披露等等；外在的治理机制

则包括存在活跃的外在接管市场、保护股东的法律措施以及完善的资本市场

等等。我们使用了许多变量来描述公司治理的各个方面。

我们定义34-56,78为最大股东持股比例，或%9
%

，这里%9为最大股东

持有的股数，而%为全部已发行股份数。这个变量可以度量最大股东在公司
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的利益及其在董事会的权力。大多数公司治理的评价体系对于分散的股权结

构给予了正的评价。!"特别是有人指出，集中的所有权（比如说，存在只有一

个终极所有者的情况）是亚洲公司治理较差的主要原因之一。!!控制股东侵犯

小股东的能力与他们控制公司的程度直接相关。显然，较高的#$%&’()*对

应着较低的公司治理水平以及较高的隧道行为激励。因此，我们预期在#$%+
&’()*和度量盈余管理的变量(,,与-((,,之间存在着正相关关系。

!"一些近来发表的报告，比如$*,.,/报告、(.0,/报告、&1%公司水平公司治理评级以及,2&(新

兴市场治理评级都将分散的所有权结果假设为优良公司治理的必要条件。
!!见,345677567，.8469:，46;246<（="""）。

另外，我们把#$%*>*,&’()*定义为高层管理人员，包括,*$、副执

行董事、董事会主席和副主席所持有的股份。#$%*>*,&’()*度量了高管

人员在公司的利益。这里，较高的#$%*>*,&’()*意味着中国股票市场中

管理层的利益与控制股东的利益更加一致。如果控制股东打算侵犯小股东，

持有更多股份的管理者会更加合作。管理者具有更加强烈的动机“装饰”一

家上市公司，因为这样做他们可以分享更多的利益。我们预测在#$%*>*,+
&’()*和度量盈余管理的(,,与-((,,之间存在着正相关关系。

?35@6（=""=）发现董事会与,*$越独立，它就会更加有效地监管经理如

何报告财务状况。在我们的研究框架下，董事会结构不仅是一个监管公司财

务报告程序的机制，更是一个抑制控制股东隧道行为的手段。我们构造两个

变量来刻画中国上市公司董事会的独立性（或是它的缺乏）。第一个变量是

,*$+.-)，它是一个二元虚拟变量。如果公司的,*$也担任董事会的主席，

它等于!；否则是"。当,*$也是董事会主席时，他们对董事会的控制力就

更大。这样小股东就更难以在重要问题上发表意见。因此隧道更容易产生。

同样，我们预测在,*$+.-)和盈余管理之间存在着正相关关系。第二个变量

是$A#&-.*.-)，定义为不从公司获得薪金的董事数目与总的董事数目的比

率。我们认为不从公司获得薪金的外部董事在监督管理和控制股东方面比那

些从公司获得薪金的董事更加独立。我们预测在$A#&-.*.-)和盈余管理之

间存在着负相关关系。

控制股东在不可能受到其他股东的挑战时倾向于侵犯小股东的利益。虽

然活跃的接管市场在中国的股票市场中并不存在。但是，有时候其他股东将

他们的投票权联合在一起以对抗机会主义的控制股东。在中国的股票市场中，

除最大股东外的其他大股东持股比例以及它们的集中度至关重要。我们使

用&’()*=+!"来度量其他大股东挑战最大股东的可能性。&’()*=+!"定义

为：

&’()*=+!"!!
!"

"!=

#"
#"（ ）!""

=
$ （B）
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这里，!" 为第"大股东持有的股份数目，!为已发行的股份数目。!"#$%&’
()是由第二到第十大股东持股比例的平方和；这是衡量从第二到第十大股东

持股集中度的赫尔德劳类型指数。这个变量刻画了合作控制市场的可行性。

!"#$%&’()越大，控制股东越可能受到其他股东的挑战。因此，我们预测在

!"#$%&’()和#**、+##**之间存在着负相关关系。

最后，我们构造了虚拟变量",!"#$%，如果上市公司在香港证券交易

所发行"股或者在上交所或深交所发行,股，就等于(，否则等于)。"股和

,股大多向外国投资者开放。企业发行"股或者,股必须采用国际会计准则，

而且必须由国际认可的会计公司审计财务报表。一般来说，发行"股或者,
股的上市公司面临来自投资者更加严格的监督。这些公司的管理受到富有经

验的投资者的更多监察。他们进行隧道行为的可能性小一些。我们预测在

",!"#$%和盈余管理之间存在着负相关关系。

（三）统计指标总结

表(是这些变量统计指标的总结。应计利润总额的平均值（中值）占总

资产的比例是-(./01（-).(1）。#**的方差很大。最高（低）的#**为

20.341（-43.351）；标准差是().461。行业中值调整后的应计利润的均值

（中值）的占总资产的份额是-).51（)1）。

表( 变量的统计结果

&)))年在上海和深圳交易所上市的642
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

家企业组成的样本

变量7 均值 中值 标准差 最小值 最大值

#**# -).)(/ -).))( ).)(( -).436 ).206

+##**# -).))5 ) ).()4 -).452 ).2&)

!"#$%&’()# (32.523 22.(2( &5(.2)& ).))( (22).4)6

$#8!"#$%&’()# ).(56 ).(00 ).(03 ).))( ).5)5

9:;!+<%<+$# ).24& )./2/ ).&30 ) (

;9=!"#$%# ).220 ).200 ).(36 ).)&( ).665

;9=%>%!"#$%# ).))) ).))) ).))( ) ).)(/

*%9’<+$# ).0&5 ) ).254 ) (

#!!%;!# (36(.)5& ((&/.&&( &&)5.)4( ((2.246 &5465.0

$%?%@:%# ())4.604 225.03( (345.336 ) &)253./6

!+A%# &).643 &).62( ).4/& (6.//5 &2.)(4

BC（!"#$%&’()）# 0.(46 0.363 &.34( -5./&5 3.&30

（;9=!"#$%）&# ).&&6 ).(63 ).(5/ ).))) ).36/

",!"#$%#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

).()4 ) ).0(( ) (
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
续表

!变量定义

"##! 净收益与经营现金流量的差值除以$%%%年的平均总资产

&""##! 企业的"##与企业所属行业"##中值的差值

’(")*$+,%! 至$%%%年底，第二到第十大股东持股比例的平方和

)"-’(")*$+$! 至$%%%年底，第二到第十大股东持股比例之和

./0’&1*1&)! 至$%%%年底，不从公司获得薪酬的董事数目与总的董事数目的比值

0.2’(")*! 至$%%%年底，最大股东持股比例

0.2*3*’(")*! 高层管理人员，包括#*.、副执行董事、董事会主席和副主席的持股比例

#*.+1&)! 一个二元虚拟变量。如果公司的#*.也担任董事会主席，它等于,，否则等于%

"’’*0’! $%%%年底的总资产（以百万元记）

)*4*5/*! $%%%年底的总收益（以百万元记）

’&6*! 78（"’’*0!）

78（’(")*$+,%）! 78（’(")*$+,%!）

（0.2’(")*）$! !（0.2’(")*!）$

(9’(")*!
一个虚拟变量，如果上市公司在香港证券交易所发行(股或者在上交所或深交

所发行9股，它就等于,，否则等于

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%

前面，我们用赫尔德劳类型指数度量了第二到第十大股东持股比例。这

个变量的统计指标总结没有直观的描述公司中第二到第十大股东的持股情况。

因此，我们也提供了原始的持股数据，标示为“)"-’(")*$+,%”。)"-+
’(")*$+,%表示第二到第十大股东持股份比例之和。我们样本中第二到第十

大股东持股比例的均值（中值）为,:;<,=（,>;>$=）。在第二到第十大股东

持股最少的公司里，这些股东持股比例少于千分之一。这些统计数据基本反

映了中国上市公司的所有权结构。国家通过控股公司控制了中国绝大多数上

市公司，国有控股占优于其他股东持股。

表,的第五行总结了变量./0’&1*1&)。在我们的样本中，不从公司获

得薪金的董事比例的均值（中值）为?@=（A?=）。在某些公司，所有的董事

会成员都从公司获得薪金，而在另外一些公司中没有董事从公司获得薪金。

但是，如果考虑到不只是董事会的构成起作用，正规化的董事决策机制更为

重要的事实，我们认为这个变量应该在一个宽松的基础上来考虑。

第六行总结了0.2’(")*，它描述了最大股东的持股比例。正如我们已

经讨论过的，大多数的中国上市公司由国家通过国有资产管理部门直接控制

或通过控股公司间接控制，公司的最大股东通常控制着公司的很大份额。

0.2’(")*的统计指标证实了这点。我们样本中最大股东持股比例的平均值

（中值）为??;>=（?>;>=）。在BA=的公司里，最大股东掌握着近>%=的股

份。这样集中的所有权结构与欧洲或是美国的上市公司形成了鲜明的对比。

平均来讲，高层管理者被发现持有其公司略高于万分之一的股份。同时，

统计指标总结也显示了我们的样本中大约>$;:=的#*.也担任董事会主席。
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最后，我们发现样本中大约!!"的公司在#$$$年底主要向境外投资者发行%
股或&股。

我们总结的统计数据说明，平均来讲，我们样本中企业的总资产（收益）

为!’亿(千!百（!$亿零)百）万元，大约为#亿!千*百（!亿#千#百）

万美元。与西方国家的上市公司相比，中国上市公司的规模相当的小。

四、实 证 结 论

（一）盈余管理与公司治理水平的联系

中国上市公司中的控制股东为了侵占小股东的利益，必须保持公司的上

市资格，或者是在公司上市后获得股权出售的权力；因为报出利润是监管者

在做出+,-和股权出售决策时的惟一重要手段，我们认为中国上市公司的盈

余管理与控制股东的隧道行为密切相关。如前面讨论的，我们使用应计利润

总额（.//）和行业中值调整后的应计利润（+..//）比平均总资产来作为

盈余管理的度量。因此，我们的实证检验集中在.//／+..//和公司治理变

量之间的关系上。

公司治理变量的第一个集合，0%.12#3!$，%&0%.12和-450+626+1
度量了作用于控制股东隧道行为的约束机制（内部的和外部的）。我们推测

.//和+..//与它们负相关。公司治理变量的第二个集合，5-,0%.12，

5-,272/0%.12和/2-36+1度量了控制股东隧道行为的激励水平。我们推

测.//和+..//与它们正相关。5-,0%.12和因变量的关系需要进一步解

释。我们推测.//／+..//和5-,0%.12之间存在倒4型关系。当最大股

东在公司的利益增大时，他的机会主义行为也增加。然而，当最大股东在公

司的利益达到某个水平以后，他进一步侵占公司财富的动机可能会下降，因

为隧道行为的净收益没有那么大了。因此，我们在回归中包含了5-,0%.12
的平方项。我们推测这个变量的系数是负的。

我们通过运行下面的回归模型来检验我们的假设：

.//!（+..//!）"!#"!89（0%.12#3!$!）#"#-450+626+1!#":5-,0%.12!
#";（5-,0%.12!）##"*5-,2720%.12!#"</2-36+1!
#"’%&0%.12!#"(0+=2!##!$ （;）

在 实 证 分 析 中， 我 们 使 用 了 0%.12#3!$的 自 然 对 数 值， 而 不 是

0%.12#3!$，这样使 它 的 系 数 与 其 他 变 量 的 系 数 相 匹 配。我 们 还 使 用 了

0+=2，将其定义为总资产的自然对数，在回归中控制不确定的规模效应。

表#显示了回归模型中变量之间的单变量相关关系。
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表! 回归变量之间的"#$%&’(相关性（!)*+,
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

-.. /--..
0(（12-34
!567）

89:1/;4
;/3

:8"
12-34

（:8"
12-34）!

:8"4<4
12-34

.485;/3 1/=4
2>

12-34

-.. 6?7777?+*@$ A7?76+A7?767 7?7BCD 7?7E7 7?7@+F 7?7@!F 7?7E+D A7?676$

/--.. 6?777 A7?7CBA7?76B 7?7*6F 7?7B+F 7?7B*F 7?7B@F 7?7@*F A7?677$

0(（12-34
!567） 6?777 7?!6!$ A7?B*7$ A7?@6!$ 7?7,6A7?767 A7?!7,$ 7?66,$

89:1/;4
;/3

6?777 A7?6@,$ A7?6@7$A7?7C6A7?6*B$A7?7*EF 7?7C*

:8"12-34 6?777 7?+*7$A7?7C@A7?7,! 7?!C+$ A7?7!*
（:8"
12-34）!

6?777 A7?7C*A7?7,7 7?!E,$ A7?7,7

:8"4<4
12-34

6?777 7?7CE A7?7!, A7?7,+

.485;/3 6?777 A7?77! A7?7E*D

1/=4 6?777 7?!*E$

2>12-34
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

6?777

变量定义同表6
$相关性在7?76的水平上显著（双尾）
F相关性在7?7E的水平上显著（双尾）
D相关性在7?67的水平上显著（双尾）

统计上显著相关的关系我们做了标注。-..和/--..与0(（12-34!5
67）和89:1/;4;/3负相关，但是，相关性不显著。如预期的那样，-..
和/--.. 与 2>12-34 显 著 负 相 关。-.. 和 /--.. 与 :8"12-34、

:8"4<412-34和.485;/3显著的正相关。与我们预期相反的是，-..（/5
--..）与（:8"12-34）!不显著（显著）正相关。

表C列出了回归的结果。大体来说，回归结果支持我们的主要假设。在

表C中，-..（/--..）与:8"12-34、:8"4<412-34和.485;/3显著

的正相关，表明随着最大股东在公司利益的增加、高层管理人员在公司私人

利益的增加以及董事会缺乏独立性，他侵占公司财富的程度也加剧了。-..
（/--..）与:8"4<412-34的平方负相关，表明最大股东在公司的利益达

到一个阀值以后，他的机会主义行为将会下降。更为吃惊的是，我们发现

2>12-34显著为负，这意味着有2股或>股上市的公司没有太多盈余管理

的热情。然而，-..（/--..）与0(（12-34!567）的关系是不显著的。最

后，-..和/--..都与1/=4正相关，意味着盈余管理和隧道行为问题在较

大公司里更为突出。

如前所述，我们使用赫尔德劳类型指数度量了第二到第十大股东持股集

中程度。我们用3-G!567替代了这个变量后重新进行回归。结果在定性分析

上与表C显示的一致。
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表! 多变量回归模型

因变量："##!和$""##!
（"%&’(

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

自变量 估计符号 "##" $""##"

$)*+,-+.* / /01!(2 /01!34
（01005） （01000）

6)（78"9:4;50）! / 01004 01004
（01!(<） （01(02）

=>?7$@:@$9! / 0100’ 0100&
（01<52） （01<&0）

?=A78"9:! B 014(( 014!!
（0105’） （0104!）

（?=A78"9:）4! / /01452 /015’&
（01022） （010&3）

?=A:C:78"9:! B 541’&0 5510<<
（01043） （010<3）

#:=;@$9! B 01052 0105<
（010!&） （010<(）

8D78"9:! / /010(< /010(<
（01000） （01004）

7$E:! ？ 01054 0105(
（0100&） （01004）

"FGHI*+F#4 41&!J 41&!J
（01000） （01000

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

" 列显示了回归模型所估计的系数和调整后的#4，括号中是$值。

"##! 净收益与经营现金流量的差值除以4000年的平均总资产

$""##! 企业的"##与企业所属行业"##中值的差值

6)（78"9:4;50）! 至4000年底，第二到第十大股东持股比例的平方和的自然对数

=>?7$@:@$9! 至4000年底，不从公司获得薪酬的董事数目与总的董事数目的比值

?=A78"9:! 至4000年底，最大股东持股比例

（?=A78"9:）4! !（?=A78"9:!）4

?=A:C:78"9:! 高层管理人员，包括#:=、副执行董事、董事会主席和副主席的持股比例

#:=;@$9! 一个二元虚拟变量。如果公司的#:=也担任董事会主席，它等于5，否则等于0

7$E:! 6)（"77:?!）

（?=A78"9:）4! !（?=A78"9:!）4

8D78"9:!
一个虚拟变量，如果上市公司在香港证券交易所发行8股或者在上交所或深交

所发行D股，它就等于5，否则等于

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
0

（二）盈余管理以获得二次发行和配股权力

我们上面的分析表明了中国上市公司的盈余管理依赖于它们的公司治理。
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追求更高公司治理标准的企业进行盈余管理的可能性低些。如我们在前一节

讨论的，盈余管理的激励同样依赖于公司这样去做的紧迫性。因为监管者使

用一个单一的会计变量作为主要的政策工具，我们推测中国上市公司的盈余

管理行为接近决策的阀值时表现得更为突出。

自从!"""年以来，为了获得二次发行和配股的权力，上市公司必须连续

三年保持至少#$的净资产收益率（%&’），而且三年的平均%&’不得少于

!($。我们检验公司的盈余管理是否达到了这个阀值。我们将样本中的公司

分成两组。第一组中的企业它们)(((年及其前两年的%&’达到了决策阀

值。!)第二组包括没有达到阀值的公司。我们检验第一组的平均*++／,**++
是否显著高于第二组。

!)为了被归入这个组，公司必须满足两个条件：首先，连续三年（包括)(((年）保持至少#$的净资产收

益率；第二，三年的平均%&’高于!($。

在检验中我们考虑两种%&’。第一种是“核心”%&’，定义为营业利润

除以权益的账面价值。第二种是“非核心”%&’，定义为总利润除以权益的

账面价值。如在第二节讨论的，在中国标准的损益表中，营业利润定义为销

售收入减去销售成本和营业费用；总利润包括营业利润、资产处置和投资的

收益（损失）和其他的收入和支出。因此，营业利润度量了公司“核心”业

务的盈利能力；总利润度量了公司“核心”以及“非核心”业务的盈利能力。

我们认为对于管理者和控制股东来说通过“非核心”业务更容易操纵报出利

润，因为他们可以在这些“非核心”业务上行使更大的决策权。

表-.为!检验的结果。因为检验需要连续三年的年%&’，样本中没有包

括在!""/年底及!"""年未上市的公司。样本的数目减少为0/-个。表-.的

*栏显示了在“核心”%&’基础上的阀值的检验。在)(((年，有#!#家公司

按照他们报告的“核心”%&’达到了决策的阀值。检验的结果显示了，超过

了阀值的公司平均*++／,**++值显著大于没有超过阀值的公司的平均*++／

,**++。1栏显示了在“非核心”%&’基础上的检验。-)0家公司按照他们

报告的)(((年“非核心”%&’达到了股权出售的阀值。注意到1栏中的!检

验值比*栏中的要显著，这意味着许多公司使用非核心业务作为盈余管理以

超过配股阀值的手段。

表-.中的结果可能由样本中的极值产生。我们使用23456.789.77:5检验

验证这个假设，结果由表-;给出。在表*（表1），我们列出了以“核心”

%&’（“非核心”%&’）基础上的检验结果。如参数检验所示，非参数检验的

结果同样显示了超过政策阀值的企业的*++／,**++值显著大于未超过阀值

的企业。
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表!" !#检验：超过发股阀值企业与没有超过阀值的企业在（$%%／&$$%%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）上的差别

"#：超过阀值的公司的平均$%%（&$$%%）"没有超过阀值的公司的平均$%%（&$$%%）

$：“核心”’()基础上的股权出售

超过阀值的公司

（$*+,+）

没有超过阀值的公司

（$*,+-）

两者之差 !#检验值

（%#."/01）

$%% 234335 234363 34375 7457
（3433+）

&$$%% 34335 234376 3437- 7457
（3433+

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

8：“非核心”’()基础上的股权出售

超过阀值的公司

（$*!79）

没有超过阀值的公司

（$*659）

两者之差 !#检验值

（%#."/01）

$%% 3433: 234365 343!! +4+,
（34333）

&$$%% 343,: 234375 343!! +4++
（34333

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

注：,4$%%*净收益与经营现金流量的差值除以7333年的平均总资产。

74&$$%%*企业的$%%与企业所属行业$%%中值的差。

64“核心”’()*营业利润除以资产的账面价值。

!4“非核心”’()*总利润除以资产的账面价值。

54自从,:::年，为了获得出售股票权力，上市公司必须连续三年保持至少+;的股权收益率，而且

三年的平均’()不得少于,3;。

表!< =>0?@"/#A"//B?检验：超过发股阀值企业与没有超过阀值的企业

在（$%%／&$$%%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）上的差别

"#：超过阀值的公司的平均$%%（&$$%%）"没有超过阀值的公司的平均$%%（&$$%%）

$：“核心”’()基础上的股权出售

C0DEF?GE>1? H1"I?GE>1 %JB#?K0">1 %#."/01

超过阀值的公司

（$*+,+）
7!9367

（7!99-,）
!3,436

（!3747!）

没有超过阀值的公司

（$*,+-）
+3+--

（5::6:）
6+,47!

（65+49-）

!439
（5467）

3437
（343,

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

8：“非核心”’()基础上的股权出售

C0DEF?GE>1? H1"I?GE>1 %JB#?K0">1 %#."/01

超过阀值的公司

（$*!79）
,-965,

（,-9957）
!6-49+

（!6:493）

没有超过阀值的公司

（$*659）
,736+:

（,,::+-）
66949+

（66+43!）

6:4,6
（!3496）

34333
（34333

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

注：,4括号中是&$$%%的结果。

74$%%*净收益与经营现金流量的差值除以7333年的平均总资产。

64&$$%%*企业的$%%与企业所属行业$%%中值的差。

!4“核心”’()*营业利润除以资产的账面价值。

54“非核心”’()*总利润除以资产的账面价值。

+4自从,:::年，为了获得出售股票权力，上市公司必须连续三年保持至少+;的股权收益率，而且

三年的平均’()不得少于,3;。
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（三）盈余管理以有机会进行隧道行为

一家上市公司如果连续三年报告净亏损就会被列为“!"”。#$“!"”公司

一般面临着股东和政府对其改善经营业绩和公司治理的巨大压力。如果一家

“!"”公司的业绩在两到三年没有改善，它将面临摘牌。因此，我们预期管理

者和控制股东具有强烈的动机避免报告亏损。我们选择了公司的子样本，这

些企业分别为在#%%&年、#%%%年和’(((年都报告亏损以及在#%%&年、#%%%
年报告亏损而在’(((年的报告赢利的企业。在这个子样本中，企业在第三年

报告亏损将会被列为“!"”；而在第三年报告赢利者则避免了这一点。我们检

验)**／+))**在避免被划为“!"”的企业中是否显著地高一些。

#$!"表示“特别处理”。上市公司连续三年亏损或是财务情况异常，就会被划为!"。!"股票的交易受

到每天价格涨跌幅,-的限制，而正常股票为#(-。如果一家!"公司在接下的一年没有改善，它将被列

为“."”，表示“./012345/0"0/67890（特别转让）”。."股票只能在每周五进行交易，股票的最大涨幅不能超

过上周五收盘价的,-，而对跌幅没有限制。如果."企业在某段时间内（通常为二至三年）仍然不能盈

利，就会被摘牌。

表,/ !:检验：前两年报告亏损但’(((年赢利的企业与连续三年报告

亏损的企业在应计利润（)**／+)**
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）的差异

"#：前两年报亏但是’(((年赢利企业的平均)**／+)**"连续三年报亏的企业的平均)**／+)**

前两年报亏但’(((年赢利的企业

（$;#<）

连续三年报亏的企业

（$;#=）

两组差异 !:统计值

（%:统计值）

)** >(?(,( >(?’$$ (?#&$ $?%(
（(?((#）

+))** >(?(<# >(?’’$ (?#&’ $?%(
（(?(((

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

注：#?)**;净收益与经营现金流量的差除以’(((年的平均总资产。

’?+))**;企业的)**与企业所属行业)**中值的差。

表,@ A047B/5:C/5527检验：前两年报告亏损但’(((年盈利的企业与连续三年报告

亏损的企业在应计利润（)**／+)**
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）的差异

"#：前两年报亏但是’(((年赢利企业的平均)**／+)**"连续三年报亏的企业的平均)**／+)**

!4DE873E097 F9/673E09 *G2:7H4/09 %:I/549

前两年报亏但是

’(((年赢利的企业

（$;#<）

$#<
（$##）

’’?<$
（’’?’#）

连续三年报亏的企业

（$;#=）
#&’

（#&,）
#(?=#

（#(?&&）

#’?=J
（##?%$）

(?(((
（(?(((

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

注：#?+))**结果表示在括号里面。

’?)**;净收益与经营现金流量的差值除以’(((年的平均总资产。

$?+))**;企业的)**与企业所属行业)**中值的差。
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表!"（表!#）显示了!检验（$%&’(")*+")),’检验）的结果。有十七家三

年连续亏损；十四家公司两年报告亏损，而在第三年报告净赢利。与我们预

期一致的是，表!"显示了在避免被划为“-.”的企业，其平均/00／1//00
值显著地高于被划为“-.”的企业，这意味着经理人员操纵盈余以避免被摘

牌。表!#中的非参数检验得到了相似的结果。

234股是指在香港证券交易所上市交易的普通股：5股是在境内交易大体只对外资开放的普通股。

（四）当隧道行为变得困难时

如在前一节中说明的，中国上市公司的盈余管理是隧道行为的一种特别

形式。如果控制股东受到投资者更为严格的监管，其隧道行为或盈余管理的

激励将会减弱。为了打通国际融资渠道以及获得更好的投资基础，某些中国

上市公司向境外投资者发行了4股或5股。23发行4股／5股的公司按照国际

会计准则来报告财务报表。这些公司通常受到来自监管者和境外投资者更大

的压力，因为他们要求报告更多企业层面的信息。境外投资者还要求更为详

细的解释融资的使用情况。我们认为发行4股或5股的企业其盈余管理的激

励更小。表6中的回归分析结果表明与/00／1//00负相关。也就是说，发

行4股／5股的公司不大可能进行增加收入的盈余管理。

在表7"和表7#，我们进一步解释了这个结论。我们将样本企业分为两

组：发行4股／5股的企业和没有发行4股／5股的企业。与回归结果一致，

表7"显示了发行4股／5股公司的平均/00／1//00值显著地低于没有发行4
股／5股的公司，这意味着当隧道行为变得困难时，经理更不可能实行盈余管

理。表7#的非参数检验证实了这个结论。

总的来看，我们的实证结果显示了中国上市公司的经理人员和控制股东

操纵盈余以达到侵占小股东财富的目的。我们同样证实了这种操作行为与公

司治理的机制相关。

表7" "*检验：没有4股或5股上市的公司与有4股或5股上市的公司

在应计利润（/00／1//00
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）上的差异

#$：没有4股或者5股的公司的平均/00／1//00"有4股或者5股的公司的平均/00／1//00

没有4股或5股的公司

（%89:9）

有4股或5股的公司

（%8:9）

两组之间的差异 "*检验值

（&*;")&<）

/00 =>?>22 =>?>39 >?>67 6?>6
（>?>>2）

1//00 =>?>>@ =>?>67 >?>63 6?2!
（>?>>2

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

注：2?/008净收益与经营现金流量的差值除以@>>>年的平均总资产。

@?1//008企业的/00与企业所属行业/00中值的差。
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表!" #$%&’()*+()),&检验：没有-股或.股上市的公司与有-股或.股上市的公司

在应计利润（/00／1//00
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）上的差异

!"：没有-股或者.股的公司的平均/00／1//00"有-股或者.股的公司的平均/00／1//00

2%345&64$7& 87(9&64$7 0:,*&;%($7 （#*<()%7）

没有-股或.股的公司

（$=>?>）
@!AB>?

（@!ABCD）
DAEF@B

（DAEFBD）

有-股或.股的公司

（$=?>）
@D>E!

（@DEAC）
@AEF!B

（@A?FB?）

CBFE?
（CBF>G）

GFGGG
（GFGGG

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

注：CF1//00结果表示在括号里面。

BF/00=净收益与经营现金流量的差值除以BGGG年的平均总资产。

@F1//00=企业的/00与企业所属行业/00中值的差。

五、结 论

在这项研究中，我们考察了中国上市公司中控制股东的隧道行为、公司

治理和盈余管理之间的联系。对于BGGG年在上海和深圳交易所上市的E?D家

公司，我们分析了应计利润总额和行业中值调整后的应计利润，衡量盈余管

理的变量以及一系列公司治理变量之间的关系。与我们预期一致的是，应计

利润总额与下列因素表现出正相关关系：最大股东在公司的利益，高层管理

人员在公司的利益以及董事会是否由0HI来控制，这意味着隧道行为的问题

在具有下列特点的公司里更为突出：一个强有力的控股股东，公司的0HI们

在公司具有强烈的私人利益，董事会不是那么的独立。我们的分析同样显示

了当最大股东在公司的利益达到了某个水平以后，他的机会主义行为下降。

另外，我们发现样本企业中的应计利润总额与股票上市地点有关。特别的，

在香港股票交易所发行-股或在境内交易所发行.股的公司，其应计利润总

额和行业中值调整后的应计利润要低于只将股票出售给境内投资者的公司的

相应值。这样的证据说明控制股东的隧道行为受到了更为严格的会计准则的

约束和投资者更加严格的监管。
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