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雷　 强

（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海　 ２０００５２）

［摘　 要］通过对银行监督力度和借款人盈余管理之间的关系进行研究后发现，贷款规模和银行声誉与借款人

盈余管理存在显著的负相关关系，即贷款规模越大、银行声誉越高，借款人盈余管理的程度就越小，说明我国银行

对借款人盈余管理行为具有一定的监督作用。另外，银行存款与贷款抵押、再融资和贷款类型等贷款特征对银行

监督上市公司盈余管理方面起不到制约作用。
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一、引言

２００１ 年—２００８ 年《中国人民银行货币执行报
告》的数据显示，从整体上看，贷款融资所占上市公

司融资比重基本上保持在 ８０％左右。可以说，在经
济转轨时期，我国上市公司的融资结构失衡情况比

较严重，上市公司的债务融资过度依赖银行，银行贷

款在我国企业的外部融资中占有非常重要的地位。

虽然银行对上市公司监督方面的研究已有大量

的理论文献，但是很少有实证研究文献直接探讨银

行在上市公司盈余管理方面是否具有监督功能。以

银行贷款融资为主的上市公司的经营状况和会计信

息质量良莠不齐，上市公司可以通过盈余管理操控

经营利润进而粉饰财务状况以便影响银行对其的贷

款融资决策。那么，银行对上市公司的盈余管理具

有监督功能吗？现有文献只是在银行监督对上市公

司的公司治理产生影响方面进行了研究，并没有针

对性地对银行在上市公司盈余管理中的监督作用进

行直接研究。本文以 ２００４ 年—２００７ 年在中国证券
市场上市的上市公司为研究样本，对银行监督与上

市公司的盈余管理关系进行实证分析，探讨银行对

上市公司盈余管理的监督作用。

二、相关文献回顾

（一）银行贷款与盈余管理

从银行监督的角度来看，银行会从借款人的财

务状况、当前和未来一定时期的经营销售状况和其

拥有的抵押担保等方面来鉴别和审核借款人的贷款

条件［１］。因此，如果借款人具有强烈的事前盈余管

理动机的话，他们就会粉饰利润和经营状况以便影

响贷款合同条款。另一方面，借款人在得到贷款之

后，仍然会继续进行盈余管理以避免贷款违约的发

生［２］。Ｄｉｃｈｅｖ 和 Ｓｋｉｎｎｅｒ通过实证研究发现，如果借
款人有盈余管理的动机并且在贷款合同中设置了限

制性条款的话，那么相对于没有盈余管理动机的借

款人来说，这些条款则更加苛刻［３］。
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（二）银行监督与盈余管理

相对于其他债权人（财政贷款和个人贷款人等）

和专业机构（如审计机构），银行拥有较低的代理成

本和监督的规模经济效应，并可以获得借款人的内

部信息，其在监督借款人方面具有信息比较优势。

Ｄｉａｍｏｎｄ 认为银行监督借款人获得其相关信息以便
保证贷款能够到期安全偿还［４］，银行存在的本质问

题在于银行拥有了信息成本优势。另外，银行相对

于其他金融中介的另一个优势在于由于借款人通常

在银行开户，通过维持长期银企借贷关系（关系银行

业务）的银行可以直接得到企业的重要私人信息以

便银行能更好地监督借款人的财务经营状况。

（三）国内相关研究

近年来，国内学者对银行监督企业方面的研究

一般只是着重从管理的角度入手，而对这方面的经

济学理论研究和实证分析起步比较晚、比较分散，也

不成体系。在理论研究方面，蔡晓钰等人构建了一

个银企不完全信息博弈模型，分析了企业道德风险

和银行监督力度的微观决定因素以及银行的随机监

督策略［５］。倪铮等人建立了银行贷款融资体系的微

观模型，将企业社会成本和银行监督机制引入债务

合同模型。他们指出，国有企业的还款机制有别于

私营企业，在信息不对称的情况下银行对两类企业

的事前贷款筛选激励机制也会有所不同［６］。在实证

研究方面，国内学者主要研究了上市公司内部治理

结构对公司治理的影响［７ ８］。相比之下，从外部公司

治理机制的角度出发，针对性地探讨银行对上市公

司盈余管理监督的实证研究却很少。因此，本文的

目的在于观察银行监督与借款人盈余管理之间的关

系，从而回答银行对上市公司盈余管理的监督作用

是否存在这一问题。

三、实证研究设计

（一）研究假设

借款人盈余管理的程度越强，银行面临的信用

风险就会越大。因此，银行会对借款人进行监督以

避免或降低借款人的盈余管理动机。鉴于此，本文

预计银行监督的力度与借款人盈余管理程度成负相

关关系。考虑到样本数据的可得性，本文利用 ４ 个
衡量银行监督程度的代理变量，即长短期银行借款

（贷款规模）、银行的排名（即银行的声誉）和每家上

市公司借款的银行数，提出 ３ 个研究假设。
１． 银行贷款的规模。借款人借款数量越大，银

行就会更加关注其盈余管理行为。有关文献表明，

银行增加贷款规模就会对借款人实施更为严格的贷

款审批和事后监督，贷款规模的增加会影响到借款

人的粉饰利润行为［９］；银行的贷款规模与银行的监

督力度呈现正相关关系［１０］。因此，提出假设 １：银行
贷款规模与借款人盈余管理成负相关。

２． 银行的声誉。Ｆｒａｓｅｒ 等人研究认为，任何有
损于银行声誉的事件都会导致银行面临严峻的财务

问题（甚至破产）以及损害银行的可靠性（出现挤兑

现象等），因此银行非常关注自身的声誉［１］。Ｂｉｌｌｅｔｔ
等人认为，银行的信用等级与借款人的利润呈正相

关，高信用等级的银行有动力去监督借款人的财务

状况以避免由于借款人出现债务危机连累到银行贷

款无法偿还而导致银行的信用等级被动地降级［１１］。

因此，提出假设 ２：相对于从低声誉银行借款的借款
人来说，从高声誉银行借款的借款人进行盈余管理

的程度较低。

３． 一家上市公司借款的银行家数。借款人可
能同时向多家银行申请贷款，并且从多家银行获得

贷款或贷款额度，形成多重银企关系。对于银行来

说，由于免费搭车，每家银行对借款人的监督积极性

都很小，这使借款人进行盈余管理的动机可能增加。

因此，提出假设 ３：银行家数与借款人盈余管理成正
相关。

（二）研究变量的设计

本文研究的关键变量是借款人盈余管理和银行

监督的代理变量，其中借款人盈余管理是被解释变

量，银行监督的代理变量为解释变量。同时，为了详

细地检验提出的研究假设，本文对影响盈余管理的

公司特征因素加以控制。变量定义见下页表 １。
１． 被解释变量。已有的盈余管理研究已经开

发出非常多的盈余管理计量模型。夏立军认为，在

能够揭示盈余管理的模型中，基本 Ｊｏｎｅｓ 模型揭示盈
余管理的能力较强［１２］。因此，本文选择截面基本

Ｊｏｎｅｓ 模型估计上市公司的非正常应计利润的绝对
值，以衡量其盈余管理。该绝对值越大，盈余管理的

程度越高。

２． 解释变量。银行贷款按期限可分为短期贷
款和长期贷款。由于银行对借款人的长短期借款

的关注程度和侧重了解的财务会计信息有所不同，

长短期借款对借款人盈余管理的强度也会有所不

同。因此，银行贷款指标分为短期借款和长期借款

并分别用来检验对盈余管理监督的效应。为了研

究的严谨性，银行的声誉，即银行的排名不是笼统
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地指国有四大银行为 １，其他银行为 ０，而是指上市
公司在英国《银行家》杂志 ２００４ 年到 ２００７ 年所公
布的 Ｔｏｐ１０００ 家银行排名的前 ５００ 家银行借款的
为 １，否则为 ０。银行数是指一家上市公司借款的

银行数，该数据来自各上市公司 ２００４ 年到 ２００７ 年
的财务报表附注、ＣＳＭＡＲ 数据库和锐思金融数据
库的相关明细（缺失数据予以剔除）资料，再进行

手工收集。

表 １　 主要变量及其定义

变量名 变量符号 变量定义

被解释变量

盈余管理 ＥＭ 采用修正 Ｊｏｎｅｓ模型计算的非正常应计利润的绝对值
解释变量

短期贷款 ＳＬＯＡＮ 上市公司一年以内的短期借款和一年以内的长期借款

长期借款 ＬＬＯＡＮ 上市公司的一年以上的银行借款①

银行排名 ＲＡＮＫ 当年的银行在《银行家》杂志排名前 ５００ 时，为 １，反之为 ０
银行数 ＬＥＮＤＥＲＳ 上市公司借款的银行数

控制变量

审计意见 ＡＵＤＩＴ 审计意见为无保留意见时为 １，其他为 ０
市账率 ＭＢ 权益的市场价值 ／账面价值
公司规模 ＭＶＥ 上年上市公司的股权市值的自然对数

资产净利率② ＲＯＡ 净利润 ／总资产
自由现金流 ＣＦＯ 自由现金流 ＝经营现金流量 －净资本性支出 －净营运资本的变动
杠杆率 ＬＥＶＥＲＡＧＥ 总负债 ／总资产
利率倍数 ＣＯＶＥＲＡＧＥ （净利润 ＋所得税 ＋财务费用）／财务费用
财务困境 ＺＳＣＯＲＥ 用以衡量一个借款人的财务健康状况③

配股增发 ＥＸＦＵ 当年配股增发时为 １，否则为 ０
发行 ＢＨ股 ＢＨ 同时发行 Ｂ股或 Ｈ股的为 １，否则为 ０

行业哑变量④ ＩＮＤ 以《上市公司行业分类指引》为基础，将样本数目较小及贷款特征相似的公司

归为一类，最终得到 １５ 个行业类别
年度哑变量 ＹＥＡＲ 采用年度哑变量，以控制宏观经济的影响

附加变量

银行存款 ＤＥＰＯＳＩＴ 银行存款 ／总资产
抵押担保 ＣＯＬＬＡＴＥＲＡＬ 如果是抵押或质押，为 １，否则为 ０
再融资 ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ 如果当年有贷款是借新还旧时为 １，否则为 ０
贷款类型 ＬＴＹＰＥ 如果是综合贷款为 １，专项贷款为 ０

　 　 ３． 主要控制变量。由于银行贷款对公司绩效
的贡献主要体现为过去和现在的经营业绩以及资产

报酬率在企业绩效评估中的普适性，本文采用资产

收益率 ＲＯＡ 来衡量公司绩效。
自由现金流量主要是控制借款人内部融资能力

的影响。关于自由现金流量的计算，王满四等采用

如下公式：自由现金流量 ＝经营活动现金流量 －资

本性支出。由于他们忽略了净营运资本的变化，误

差较大［１３］。本文采用罗斯等的《公司理财》对自由

现金流量计算公式：自由现金流 ＝经营现金流量 －
净资本性支出 －净营运资本的变动。

在我国证券市场上，对于发行 Ｈ ／ Ｂ 股的上市公
司，政府和证券监督部门相应的监管措施和相关法

律法规对境外融资的要求更为严格，上市公司管理
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①

②

③

④

为了研究的严谨性，这里的长期借款是指上市公司在银行的长期贷款，即财务报表中的长期借款扣除投资公司、财政局、母公司以及关联
方等之后的银行借款。

本文用总资产利润率（ＲＯＡ）而不是用 ＲＯＥ衡量业绩，是因为计算的非正常应计利润的分母都用的是总资产，而 ＲＯＥ的分母是净资产，因
此用 ＲＯＥ不具可比性，不能直接相减。

纽约大学斯特恩商学院教授 Ａｌｔｍａｎ建立了著名的 ５ 变量 Ｚ － ｓｃｏｒｅ模型，即 Ｚ ＝ １． ２（流动资本 ／ 总资产）＋ １． ４（留存收益 ／ 总资产）＋
３． ３（息税前收益 ／ 总资产）＋ ０． ６（股票市值 ／总负债）＋ ０． ９９（销售额 ／ 总资产）。判断准则：Ｚ ＜ １． ８ 为破产区；１． ８≤Ｚ ＜ ２． ９９ 为灰色区；
２． ９９ ＜ Ｚ为安全区。Ｚ － ｓｃｏｒｅ 越小，企业失败的可能性越大，Ｚ － ｓｃｏｒｅ小于 １． ８ 的企业很可能破产。

本文依据《上市公司行业分类指引》、样本的行业分布和上市公司的银行借款特征，将样本上市公司划分为 １５ 个行业，分别为：ＩＮＤ１ － Ａ
农、林、牧、渔业；ＩＮＤ２ － Ｂ 采掘业和 Ｃ６ 金属、非金属业；ＩＮＤ３ － Ｃ０ 食品、饮料业；ＩＮＤ４ － Ｃ１ 纺织、服装、皮毛业；ＩＮＤ５ － Ｃ４ 石油、化工、塑胶、塑
料业；ＩＮＤ６ － Ｃ５ 电子、Ｇ 信息技术业和 Ｌ 传播与文化产业；ＩＮＤ７ － Ｃ７ 机械、设备、仪表业；ＩＮＤ８ － Ｃ８ 医药、生物制品业；ＩＮＤ９ － Ｄ 电力、煤气及水
的生产和供应业；ＩＮＤ１０ － Ｅ 建筑业和 Ｊ 房地产业；ＩＮＤ１１ － Ｆ 交通运输、仓储业；ＩＮＤ１２ － Ｈ 批发和零售贸易；ＩＮＤ１３ － Ｋ 社会服务业；ＩＮＤ１４ － Ｍ
综合类；ＩＮＤ１５ － Ｃ２ 木材、家具业，Ｃ３ 造纸、印刷和 Ｃ９ 其他制造业。



层为了达到相应的要求以及避免相关违约的惩罚，

盈余管理的意愿有所降低。因此，本文认为发行了

Ｈ ／ Ｂ 股的上市公司有较低的盈余管理动机。
杠杆率、利息保障倍数和财务困境指标用以控

制借款人财务健康程度。为了控制不同年份宏观经

济状况对企业融资情况的影响，本文以年份作为控

制变量；同时，不同行业的企业仍然存在一定的差

异，因而也将行业因素作为控制变量。

４． 附加变量。本文除了研究银行监督和借款
人盈余管理之间的关系，还研究了借款人的银行存

款与银行监督和盈余管理之间的关系。有关文献表

明，银行能够有效地监督借款人的一个重要原因就

是银行和借款人之间存在着存款关系。银行通过为

借款人提供存款业务可以掌握借款人的现金状况等

内部信息，进而能够有效地监督借款人［１４ １５］，因此银

行存款业务可以作为银行监督借款人的有效途径。

本文还研究了银行贷款的特点（抵押担保、再融

资和贷款类型）对银行监督上市公司盈余管理的影

响。该数据来自各上市公司 ２００４ 年到 ２００７ 年的财
务报表附注和锐思金融数据库的相关明细（缺失数

据予以剔除）资料，再进行手工收集。

（三）实证模型的设计

本文针对以上所要研究的内容设计了 ６ 个多元
回归模型。模型（１）是针对 ３ 个银行监督代理变量

的模型；存款变量、抵押担保、再融资以及贷款类型

分别加入模型（１）形成模型（２）、模型（３）、模型（４）
和模型（５）以及抵押担保、再融资和贷款类型一起加
入模型（１）形成模型（６）（限于篇幅，本文没有给出
后 ５ 个模型）。模型（１）的公式为：

ＥＭ ＝ α０ ＋ α１ＳＬＯＡＮ ＋ α２ＬＬＯＡＮ ＋ α３ＲＡＮＫ ＋

α４ＬＥＮＤＥＲＳ ＋ α５ＡＵＤＩＴ ＋ α６ＭＢ ＋ α７ＭＶＥ ＋ α８ＲＯＡ ＋

α９ＣＦＯ ＋α１０ＬＥＶＥＲＡＦＧＥ ＋α１１ＣＯＶＥＲＡＧＥ ＋α１２ＺＳＣＯＲＥ ＋

α１３ＥＸＦＵ ＋ α１４ＢＨ ＋∑
３

ｔ ＝ １
ＹＥＡＲｔ ＋∑

１４

ｉ ＝ １
ＩＮＤｉ

四、样本数据处理和结果分析

（一）数据

１． 样本选择。本文选择从 ２００４ 年到 ２００７ 年
在我国沪、深两市上市的 Ａ 股非金融类公司为样
本；主要数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库、锐
思金融数据库、和讯网等相关网站以及各上市公司

该年段的财务报表。样本选择的原则为：（１）剔除
金融企业，只选择非金融企业；（２）剔除没有银行
借款（既没有短期借款也没有长期借款）和银行存

款的上市公司；（３）剔除研究期间内相关数据缺失
的公司；（４）剔除净资产小于零的资不抵债公司；
（５）剔除样本中的极端值。符合以上条件的观测
点为 ４４０８ 个。

表 ２　 模型（１）主要变量的描述性统计结果

变量名 均值 标准差 上四分位 下四分位 最小值 最大值

ＥＭ ０． ０６９９２ ０． ０８３５２８ ０． ０１９４４ ０． ０８９２３ ０． ０００１４ １． ４４７８５
ＳＬＯＡＮ ０． ２０２１７ ０． １２８０９ ０． １０４６４ ０． ２８３０２ ０． ０００００ ０． ８２３８８
ＬＬＯＡＮ ０． ０６３４３ ０． ０９０２３ ０． ０００００ ０． ０９３０４ ０． ０００００ ０． ５７６２７
ＲＡＮＫ ０． ９５ ０． ２２２ １． ００ １． ００ ０． ０００００ １． ０００００
ＬＥＮＤＥＲＳ ３． ０１ ２． ０５５ ２． ００ ４． ００ １． ０００００ １５． ０００００
ＡＵＤＩＴ ０． ９４ ０． ２４１ １． ００ １． ００ ０． ０００００ １． ０００００
ＭＢ ３． ２６１４１ ３． ７６０６９ １． ３７４２０ ３． ７２０２４ ０． ３８７４５ ５８． ６０１３３
ＭＶＥ ９． ３１８８０ ０． ４６７７６ ８． ９７１６０ ９． ５７５７８ ８． ２５５３９ １２． ２１４３９
ＲＯＡ ０． ０３２８６ ０． ０８００５ ０． ００８９１ ０． ０６００８ － ０． ５５７８７ １． ０５８６４
ＣＦＯ ０． ０１１７６ ０． １５５７８ － ０． ０５３４８ ０． ０８６９７ － １． ２５６８１ １． １６１１１

ＬＥＶＥＲＡＧＥ ０． ５２６８７ ０． １７００６ ０． ４１１７３ ０． ６４４００ ０． ０３３０３ １． １７２８１
ＣＯＶＥＲＡＧＥ ８． ６０６７２ ２９８． １４３８５ １． ４７８６４ ７． ４７０７８ － ３８６１． ４６３１８ １３７８１． ２７１７４
ＺＳＣＯＲＥ ５． ５０１４６ ３． ８２７７１ ３． ７４９２２ ５． ９９８０２ １． ６６４７８ ８４． ７５３６６
ＥＸＦＵ ０． ０９ ０． ２９１ ０． ０００００ ０． ０００００ ０． ０００００ １． ０００００
ＢＨ ０． ０９ ０． ２８９ ０． ０００００ ０． ０００００ ０． ０００００ １． ０００００

　 　 ２． 主要变量的描述性统计和相关系数分析。
表 ２ 为模型（１）主要变量的描述性统计结果。从表
２ 可以看出，不同上市公司的盈余管理程度存在很

大差异，ＥＭ的均值为 ０． ０６９９２，标准差为 ０． ０８３５２８，最
小值为 ０． ０００１４，最大值为 １． ４４７８５。从长短期银行借
款占总资产的比例来看，短期借款比例为 ２０． ２％，长

·４９·



期借款比例为 ６． ３％左右，短期借款的比例大于长期
借款的比例，说明我国的上市公司更加倾向于短期

借款。可能的原因是，一方面由于经济的不确定因

素导致借款人不愿意长期借款以避免浮动利率的异

常波动带来成本上升；另一方面从银行的角度来看，

短期内借款人经营状况的未来不确定性相对较小，

银行对会计信息尤其是盈利信息的需求相对较少；

而长期借款人的经济不确定因素增加，银行面临的

不确定性也较大。银行必须掌握充分的信息来进行

信贷决策，以保证借款人未来有充足的现金流量偿

还到期贷款。因此，相对于短期借款的盈利稳定性

而言，银行不愿意给借款人长期借款以避免其长期

生产经营不稳定所带来的无法清偿债务的风险加

剧。从银行排名来看，平均 ９５％的借款人都是从声
誉好的银行得到借款，说明借款人更加倾向于向声

誉好的银行借款。一般来说，一家上市公司平均在 ３
家银行借款。审计指标说明本文研究期限内的上市

公司中，有 ９４％的上市公司会收到标准无保留的审
计意见。ＢＨ 指标表明我国大约有 ９％ 的上市公司
发行了 Ｈ 股或 Ｂ 股。从财务困境指标来看，均值为
５． ５，大于破产困境临界值 １． ８，说明我国上市公司平
均来说财务状况还是比较良好的。

从模型（１）主要回归变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关系数表①的结果来看，反映盈余管理及 ４ 个解释
变量间的相关关系的变量符号基本符合预期，但它

们要么没有通过显著性检验，要么 Ｐｅａｒｓｏｎ 系数与
Ｓｐｅａｒｍａｎ 系数的显著性水平结论不一致，然而这并
不否定本文提出的 ３ 个假设。为此，本文需要进行
更严格的回归分析。模型中自变量之间的相关系数

的绝对值基本上低于 ０． ４，说明回归模型的自变量不
存在严重的共线性问题。

（二）实证结果分析

１． 银行监督、银行存款与盈余管理模型的多元
回归结果

模型（１）是用来说明上市公司盈余管理和 ４ 个
银行监督代理变量之间的关系，检验本文 ３ 个研究
假设的合理性。模型（２）是在模型（１）的基础上加
入借款人在银行的存款变量用以检验借贷双方由于

存在存款关系是否对银行监督有影响。从表 ３ 的模
型（１）和模型（２）的 Ｆ 值检验来看，两个模型的回归
结果在 １％显著性水平上显著，说明均有效。

从模型（１）检验结果可以看出，长短期借款的系

数分别是 － ０． ０７３ 和 － ０． ０６３，并且在 １％显著性水

平下显著，这符合假设 １ 的预期。银行排名系数也

是负的，且在 １０％水平下显著，也符合假设 ２ 的预

期。从符号上看，结果与监督作用预示的一致，这说

明贷款规模和银行声誉能够体现银行监督作用。但

是，银行数目系数和预期不相符，并且也不显著。其

原因是：虽然借款人从多家银行借款形成形式上的

多重关系，但是各个银行是相互独立的经营实体，各

银行的贷款信息和借款人信息作为内部机密不会与

其他银行共享，每家银行和借款人都是一对一的形

式。为了本银行贷款的安全性和盈利性，银行一般

不会或者不可能去搭其他银行的“便车”，因此多重

关系不会对银行监督借款人盈余管理产生影响。另

外，本文还将贷款规模和银行数交互项（ＳＬＯＡＮ

ＬＥＮＤＥＲＳ 和 ＬＬＯＡＮＬＥＮＤＥＲＳ）与银行排名和银

行数交互项（ＲＡＮＫＬＥＮＤＥＲＳ）分别加入模型（１）

中，以检验贷款规模和银行声誉是否对搭便车有影

响。结果发现，这 ３ 个交互项系数都不显著（ｐ 值分

别为 ０． ７３０，０． １１１ 和 ０． ６４０）②，说明贷款规模的高低

和银行声誉的好坏没有对搭便车产生影响。

表 ３　 银行监督、银行存款与盈余管理模型的 ＯＬＳ回归结果

变量
模型（１） 模型（２）

系数 ｔ检验值 系数 ｔ检验值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０． ０４０ １． １４２ ０． ０３７ １． ０５３
ＳＬＯＡＮ －０． ０６３ － ５． ０８５ － ０． ０５７ － ４． ５６６
ＬＬＯＡＮ －０． ０７３ － ４． ２７５ － ０． ０６４ － ３． ７７５
ＲＡＮＫ －０． ０１２ － ２． １７５ － ０． ０１２ － ２． １７４
ＬＥＮＤＥＲＳ － ０． ００１ － １． １７９ － ０． ００１ － ０． ９７４
ＡＵＤＩＴ － ０． ０３２ － ６． ０４６ － ０． ０３３ － ６． １９４
ＭＢ ０． ００３ ６． １７８ ０． ００３ ６． ２１４
ＭＶＥ － ０． ０００５ － ０． １２８ － ０． ００１ － ０． ２００
ＲＯＡ ０． ０１６ ０． ８５４ ０． ００８ ０． ４０６
ＣＦＯ － ０． ００４ － ０． ４５６ － ０． ００２ － ０． ２５６

ＬＥＶＥＲＡＧＥ ０． １２ １１． ２５８ ０． １２ １１． ４３８
ＣＯＶＥＲＡＧＥ －７． ６２Ｅ －００６ －１． ９１１ －７． ０８Ｅ －００６－１． ７７８
ＺＳＣＯＲＥ ０． ００４ ８． ８３０ ０． ００４ ８． ５６２
ＥＸＦＵ ０． ０１１ ２． ４４７ ０． ０１０ ２． ２７０
ＢＨ － ０． ００５ － １． １３３ － ０． ００４ － ０． ９８４
ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

ＤＥＰＯＳＩＴ － ０． ０５３ ４． ６５９
模型 Ｆ值 ２０． ５８ ２０． ７１

ＡＤＪ － Ｒ２ ０． １２１ ０． １２５

　 　 注：、、表示显著性水平为 １０％、５％、１％。

审计意见作为重要的外在的监督手段，能在一
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①
②
限于篇幅，Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数表没有给出，如有需要，与作者联系。
限于篇幅，３ 个交互项模型和完整的检验结果没有给出，如有需要，与作者联系。



定程度上对借款人的盈余管理产生影响。表 ３ 结果
表明，ＡＵＤＩＴ与 ＥＭ 负相关，说明收到审计意见越好
的借款人，其盈余管理程度越低，这与预期一致。

从财务指标对盈余管理的影响上看，市账率、杠

杆率、利息保障倍数、财务困境指标以及配股增发指

标系数分别在 １％，５％和 １０％显著水平上显著，说
明借款人成长机会（ＭＢ）越大，负债比率（ＬＥＶＥＲ
ＡＧＥ）越高，自有资金（ＣＯＶＥＲＡＧＥ）越匮乏，配股增
发（ＥＸＦＵ）意愿越强，借款人的盈余管理程度越高。
借款人迫切希望通过粉饰财务报表能为其再融资提

供便利。ＥＭ 与 ＢＨ 负相关且不显著，主要是对于发
行 Ｈ ／ Ｂ 股的上市公司，政府和证券监督部门相应的
监管措施和相关法律法规对境外融资的要求更为严

格，上市公司管理层为了达到相应的要求以及避免

相关违约的惩罚，有降低盈余管理的意愿。

从模型（２）检验结果可以看出，前两个研究假设
符合预期，第三个假设与预期不符，原因在前面进行

了研究分析。加入存款变量之后，解释变量与其他

控制变量和模型（１）的研究发现基本一致。ＥＭ 和

ＤＥＰＯＳＩＴ正相关且在 １％显著水平下显著，但是符号
与预期不符，这一结论与 Ｒａｎｇａｎ、Ｔｅｏｈ 和 Ｈａｌｅ 等人
的研究类似［１６ １８］。之所以与预期不符，是因为尽管

银行可以通过存款关系对借款人进行监督，但是由

于借款人除了有间接融资的愿望之外，他们还有在

资本市场上直接融资的动机。因此，由于有其他融

资渠道，借款人（上市公司）有动机对财务会计信息

进行粉饰，以便达到其可以在资本市场上直接融资

的条件。

２． 银行贷款特征与盈余管理模型的多元回归
结果

表 ４ 中的 ４ 个模型反映了银行贷款特征对银行
监督和盈余管理之间关系的影响。与模型（１）的设
计一样，模型（３）到模型（５）分别在模型（１）的基础
上加入了贷款抵押情况、再融资和贷款类型等变量，

模型（６）是将这几个特征一起加入模型（１）中反映
综合影响。从结果来看，４ 个模型在统计上都显著，
说明模型本身是有效的，解释变量与其他控制变量

与模型（１）的研究发现基本一致。
表 ４　 银行贷款特征与盈余管理模型的 ＯＬＳ回归结果

变量
模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

系数 ｔ检验值 系数 ｔ检验值 系数 ｔ检验值 系数 ｔ检验值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０． ０４２ １． １６７ ０． ０３６ １． ０１２ ０． ０４０ １． １２４ ０． ０４１ １． １５７
ＳＬＯＡＮ －０． ０６３ － ４． ９９１ － ０． ０６５ － ５． ２１５ － ０． ０６３ － ５． ０８５ － ０． ０６３ － ４． ９７９
ＬＬＯＡＮ －０． ０７２ － ４． ２４８ － ０． ０８６ － ５． ０５０ － ０． ０７３ － ４． ２４８ － ０． ０７２ － ４． ２２３
ＲＡＮＫ －０． ０１２ － ２． １５７ － ０． ０１２ － ２． １８９ － ０． ０１２ － ２． １７４ － ０． ０１２ － ２． １５２
ＬＥＮＤＥＲＳ － ０． ００１ － １． １４６ － ０． ００１ － １． ０１６ － ０． ００１ － １． １４０ － ０． ００１ － １． ０９７
ＡＵＤＩＴ － ０． ０３２ － ６． ０４５ － ０． ０３６ － ６． ８８８ － ０． ０３２ － ６． ０４７ － ０． ０３２ － ６． ０５３
ＭＢ ０． ００２ ６． １５９ ０． ０００１ １． ２８０ 　 ０． ００３ ６． １７８ ０． ００３ ６． １６７
ＭＶＥ － ０． ００１ － ０． １５８ ０． ０００２ ０． ０５２ － ０． ０００５ － ０． １２７ － ０． ００１ － ０． １６５
ＲＯＡ ０． ０１６ ０． ８５２ ０． ００６ ０． ３０４ ０． ０１６ ０． ８５２ ０． ０１６ ０． ８４９
ＣＦＯ － ０． ００４ － ０． ４５４ － ０． ００２ － ０． ２８７ － ０． ００４ － ０． ４５６ － ０． ００４ － ０． ４５６

ＬＥＶＥＲＡＧＥ ０． １２０ １１． ２４９ ０． １４２ １４． ０６２ ０． １２０ １１． ２５７ ０． １２０ １１． ２５０
ＣＯＶＥＲＡＧＥ － ７． ６０Ｅ － ００６ － １． ９０６ － ８． １１Ｅ － ００６ － ２． ０２２ － ７． ６３Ｅ － ００６ － １． ９１３ － ７． ６１Ｅ － ００６ － １． ９０７
ＺＳＣＯＲＥ ０． ００４ ８． ８２６ ０． ００５ １１． ６８１ ０． ００５ ８． ８３０ ０． ００４ ８． ８１８
ＥＸＦＵ ０． ０１１ ２． ４５５ ０． ０１０ ２． ３１１ ０． ０１１ ２． ４５０ ０． ０１１ ２． ４５０
ＢＨ － ０． ００５ － １． １２７ － ０． ００５ － １． １３７ － ０． ００５ － １． １２１ － ０． ００５ － １． １１３
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

ＣＯＬＬＡＴＥＲＡＬ － ０． ００１ － ０． ２５３ － － － ０． ００１ － ０． ２３５
ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ － － ０． ００２ － ０． ２０３ － － ０． ００４ － ０． ３５６
ＬＴＹＰＥ － － － ０． ０００５ ０． １４６ － ０． ０００４ ０． １２８
模型 Ｆ值 １９． ９３ １８． ８９ １９． ９３ １８． ７６

ＡＤＪ － Ｒ２ ０． １２０９ ０． １１５０ ０． １２０９ ０． １２０５

　 　 注：、、分别表示显著性水平为 １０％、５％、１％。

　 　 从理论上来讲，抵押物可以显示借款人的诚信，
减轻了借贷双方的信息不对称问题，降低了银行监

督借款人的动力 ［１９］。其他学者认为，银行虽然在贷

款时获得了抵押物，但是抵押物价值在未来是不确
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定的，并不能给银行贷款安全提供绝对保证。抵押

贷款不能完全消除银行的监督动力［２０ ２１］。因此，抵

押贷款和盈余管理之间的关系不确定。在再融资

（借新还旧）方面，我国上市公司以借新还旧的方式

进行再融资，主要是因为借款人经营状况不利因而

不能偿还到期的贷款，导致其借新款还旧款。从借

新还旧本身来讲，银行已经觉察到借款人的财务经

营情况，所以有动力对借款人进行监督。在贷款类

型方面，一般情况下，相对于专门贷款，由于综合贷

款是没有制定用途的贷款，这样就会存在借贷双方

信息不对称问题，银行更有动力去进行监督。但是

从回归的结果看，ＥＭ 与 ＣＯＬＬＡＴＥＲＡＬ、ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ
和 ＬＴＹＰＥ 负相关，符号与预期相符，但是不显著。
这可能意味着这 ３ 种贷款特征与银行对借款人盈余
管理的监督没有太大的关系。

（三）敏感性分析

为检验上述结论的有效性，本文对盈余管理变

量带符号进行敏感性测试。检验结果显示，变量的

影响方向和显著性水平与盈余管理变量绝对值模型

的结论基本一致。另外，本文对控制变量的敏感性

进行了检验，除了显著性水平有所降低之外，解释变

量的回归结果和原有模型的回归结果基本一致。

五、结论与局限性

本文通过 ６组多元线性回归，研究分析了银行监督
对上市公司盈余管理行为的影响。研究发现，银行监督

的力度和借款人盈余管理的程度基本上呈现负相关关

系。贷款规模（短期贷款和长期贷款）和银行声誉的确

具有银行监督上市公司盈余管理的功能，说明银行在约

束上市公司盈余管理的机会主义行为方面起到了重要

的作用。银行数目对银行监督上市公司盈余管理的相

关度不大。由于借款人存在其他间接融资的动机（如

ＩＰＯ等），银行存款不能作为银行监督借款人的代理变
量，这一结论和国外文献基本类似。贷款抵押、再融资

和贷款类型等贷款特征对银行监督上市公司盈余管理

方面起不到制约作用。

本文的研究结论存在的局限是：（１）本文没有对各
行业上市公司盈余管理的特点分别进行研究，因此银行

对不同行业借款人盈余管理监督的力度是否有所不同，

其有何特征，本文没有对此进一步深入研究。（２）所有
权性质在银行监督方面会起到什么作用，银行如何区别

监督国有企业和民营企业的盈余管理，这需要我们进一

步展开相关研究，以把握两者盈余操纵行为的特征。

（３）银团贷款中的主承销行和成员行如何分工监督借

款人的盈余管理行为也是需要进一步研究的内容。
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