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摘 要：文章通过建立了带有融资资格约束的利益最大化模型，研究了中国上市公司
控制股东利润操纵的动机和影响因素。 研究结果表明，某种特殊情况除外，控制股东总是
存在看对上市公司进行利润操纵的动机，操纵的方向和幅度受到上市公司真实的盈利水
平、融资资格收益要求、控制股东占用上市公司资金比例、控制股东在上市公司的持股比
例，以及法律监管环境的影响。 文章还进一步探讨了利润操纵的发现和处罚机制以及关
联信息强制披定制度对这一行力发挥的监管作用。
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一、导 论

2002年深圳交易所组织一次对我国证券市场个人投资者状况调查，调查

结果显示觅约有31. 2％的投资者认为上市公司利润操纵是最严重损害个入

投资者利益的行为，而有45.8％的投资者将信息披露不真实列为我国证券市

场信息披露的首要问题。 这些数字足以说明利润操纵行为在我国上市公司中

的普遍性以及对投资者信心产生的严重影响。

Schipper(1989)曾指出earning management就是旨在有目的地干预对外

财务报告以获得某些私人收益的披露过程。 在这里，我们借用这段话来定义

本研究中的利润操纵气利润操纵一直是西方学者关注的重要话题。 Scott

(2000)将利润操纵动机归纳为以下几类：契约动机，例如管理者出于自身的报

酬考虑会操纵企业的净收益；政治动机，某些垄断性企业会通过对操纵利润率

来降低受关注的程度；税收动机，企业会选择可以规避所得税的会计政策；资

本市场动机，当企业首次公开发行股票时，会采用有利于提高发行价格的会计

方法调整利润。 Oye0988)指出股东会容忍管理层出千两个目的进行披露不

同于真实情况的盈利信息：第一个目的是为了降低股东对管理者的激励成本，

他称之为
“

内部需求
“

，第二个目的 是 为 了 降低企业与外部关联者 的交
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易成本，如银行、客户、供应商、潜在投资者等，他称之为
“

外部需求
＂

。 从西方

学者的研究中可以看出，西方企业的利润操纵动机主要存在于管理者之中，通

过会计政策的选择来实现。 它既可能因为降低了财务报表的可靠性而增加股

东和管理者之间的代理成本，也可能通过传递管理者所有的内部信息降低代

理成本，提高企业总体的效率，因此不能简单地用好和坏来评价利润操纵行

为。

我国的情形则大不相同。 在我国，利润操纵几乎是上市公司中存在的普

遍现象。 它主要通过关联交易和组织结构的不断调整，而不是会计政策的选

择来实现，如果说西方学者讨论的利润操纵主要是调控利润在时间上的分布，

那么，我国的利润操纵则是对上市公司施加了真实的成本，影响到企业整个经

营周期的利润总额，并且涉及的范围超出了上市公司，多在控制股东与上市公

司之间进行（黄本尧，2003)。 从方向上看，有大晕的利润转入行为（林朝华，

2002)。 这些特点说明我国的利润操纵已经不再是由管理者控制，而是由拥有

足够资源和能力的控制股东实施。 国内的实证研究还揭示了利润操纵的目的

是为了获取或保持上市公司融资资格。 例如，蒋义宏(1998)指出在中国上市

公司的盈利中普遍存在着10％现象，即大量公司的盈余刚好达到10％的配股

要求；陈小悦等(2000)用横截面数据发现配股资格的盈余要求对利润操纵额

的影响显著；陆剑桥(1998)对亏损上市公司进行了研究，发现在发生亏损的当

年，公司会显著地调低利润，在亏损的前一年和扭亏的一年，公司会显著地调

高利润，说明公司为了回避证监会有关的退市规定而进行利润操纵。 由此可

见，控制股东有强烈的股权融资欲望。

为什么控制股东这样热衷于
＂

圈钱
”

呢？Hart(1990)的研究表明当控制

权和现金流的分配权分离时，控制股东可以利用控制权谋取私利。 Bebchuk

等(1999)也指出拥有少数股权的控制股东为了最大化自身的利益会进行无效

率的扩张，因为无效率产生的成本大都由非控制股东承担了。 在我国，虽然控

制股东也可能拥有大多数股权，但是由于控制股东拥有的多为非流通股，在享

有扩张带来的私利的同时，却只需承担比流通股股东小得多的成本，所以控制

股东也会选择不断的扩张。 Hart和Bebchuk等都强调控制权和现金流分配

权趋于统一可以遏制控制股东对外部股东的侵害。

本文通过建立带有融资资格约束的最大收益模型来研究控制股东决策利

润操纵时考虑的因素。 控制股东的收益一方面是来源于上市公司价值的提

高，另 一方面则来自于利用控制权盘剥外部股东的收益。 在我国，后一种收益

主要有两种实现方式，一是通过关联交易转嫁成本或者掠取收入，直接将上市

公司的利润占为己有，这时只要保持控股权，股权融资越多，现金流分配比例

越小，控制股东的收益就越大；二是通过往来款项挂账等手段大量挪用上市公

司募集的资金．将上市公司作为自己的
”

提款机
”

，这样的私利只有在上市公司
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股权融资的条件下才能实现。 因此，上市公司股权融资会给控制股东带来巨

大的隐性收益，使上市公司满足融资资格的收益要求成为控制股东实现最大

收益的前提。 在本文的模型中，控制股东需要决策的变量是利润转移的方向

和幅度，而挪用上市公司资金比例被看作是在前期决定，在本期是外生的。 我

们的研究结果表明，利润操纵的方向和幅度取决于上市公司真实的盈利水平、融

资资格收益要求、控制股东占用上市公司资金比例，控制股东在上市公司的持股

比例，以及法律监管环境。 上市公司真实收益率提高时，控制股东倾向千更多地

从上市公司转出利润，因此外部股东不能分享到上市公司业绩改善的好处；融资

资格收益要求提高会加剧控制股东对上市公司的财务包装，而
“

包装
”

的成本则

由未来的股东承担；控制股东占用上市公司资金的比例会降低利润操纵的方向，

减少利润转出行为，增加利润转入行为；最后，我们的研究说明控制股东的持股

比例只能在有限的范围内对控制股东的利润操纵行为产生影响，因此仅仅强调

控制权和现金流分配权的统一不能完全解决利润操纵的问题。

由上述分析，控制股东的利润操纵行为是对外部股东的直接掠夺，这样的

行为会影响外部投资者的信心，侵蚀证券市场的根基，因此必须有外在的约束

和监管。 在成熟的市场上，除了行政法规的监管外，来自市场的约束产生了很

大的作用。 掠夺行为会导致股价下跌，控制股东自己不但要承担股价下跌的

经济成本，还面临着控制权市场的竞争，随时有丧失控制权的危险。 而在我国

股权分裂的条件下，控制股东所持有的股权性质多为非流通股，在不影响融资

的前提下，股票价格的下跌对控制股东的利益没有影响（除非控制股东还持有

部分流通股），而控制权市场也没有完全形成，因此来自市场的约束非常有限，

遏制控制股东利润操纵行为主要还是依赖于监管部门的监管措施。 本文主要

研究了两类监管机制：对控制股东利润操纵行为的发现和处罚机制以及关联

交易信息的强制披露。 研究结果表明，这两种机制都能在 对控制股东以追求

最大收益为目的的利润转出行为产生制约的作用，但是强制披露关联交易信

息制度在某些条件下会加剧控制股东的利润转入行为，对千为融资资格而进

行的利润操纵，这两种机制都是失效的。

鉴于目前我国关于利润操纵（或者说盈余管理）的研究主要以文字论述或

经验研究为主，本文的主要贡献在千为解释控制股东对上市公司的利润操纵

行为建立了一个正式的模型。 模型的特色是：（l）将控制股东的控制权收益具

体化为侵占上市公司资金的收益和利润转移两个方面，而这两个方面都可以

在以后的研究中用经验数据来证实；（2）强调了控制股东利润操纵的双重动

机，即保持上市公司融资资格和获取最大收益；（3）引入了控制股东侵占上市

公司资金对利润操纵的影响，从中指出控制股东不同的掠夺手段之间关系；

(4)为进一步研究对控制股东的监管做出了初步的努力。

本文的行文结构如下：本部分为导论；第二部分阐述了控制股东收益的模
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型并从中解出可行的最优利润转移比例；第三部分分析了控制股东利润操纵

的动机以及影响因素；第四部分探讨了处罚机制和关联交易强制披露制度对

利润操纵的影响；最后是全文的总结、政策建议和研究局限。

二、模型及其解

1. 模型假设
本模型的基本假设为：（1）控制股东对上市项目拥有完全的控制权；（2）控

制股东风险中性；（3）无风险报酬为0，即贴现因子为1。

假设控制股东的收益由以下三部分组成：

(1)不合理侵占上市公司资金的收益。 假设上市项目总投资额是I，控制

股东持股比例为 x(O<x<l，且x足够大，使得控制股东有完全的控制权），上

市公司募集的资金并未全部投向上市项目。 假设控制股东挪用资金的比例是
s,s 在控制股东在上市项目开始运作前决策的变量，在上市项目运作后控制

股东决策利润操纵的时点上是既定的，又假设控制股东对这部分资金的使用

收益率为无风险报酬率0，则这部分收益为：
亢s = sXl

(2)对上市公司的利润转移。 严格地说，这对控制股东而言并不总意味着

收益，因为利润转移包括从上市公司转出利润和向上市公司转入利润。 控制

股东固然倾向于为了自身利益最大化，利用关联交易等手段将上市公司的利

润占为己有，但是出于保住上市公司融资资格等目的，也会采用同样的手段向

上市公司转入利润，来
“

包装”上市公司的财务报表。 设盈利上市公司真实的

收益率为gl，亏损上市公司的收益率为 —gl(gl>O)气d 为控制股东利润转

移的比例，d>O表示从上市公司转出利润，d<O表示向上市公司转入利润，
d=O表示没有利润转移发生。�(O<�<l)为控制股东利润转移行为被监管当

局发现的概率，则控制股东得到的收益（或利润包装的损失）为：
亢d=Cl —�)XdXgl X (1-s) XI 

(3)按照持股比例拥有的上市公司净资产价值。 在控制股东利润操纵后，

盈利上市公司的报告收益为：
(1-s) X (1 +gl X (1-(1-�)d)）—l 

控制股东在上市公司拥有的资产价值为：
穴O=xX(1 +Cl-(1-�)d) Xgl) X (1 —s) XI 

或者，亏损上市公司的报告收益为：
(1 —s)X(l-glXO+Cl —�)d))-1 

控制股东拥有的资产价值为：
亢O=xX(1-(1 +Cl-�)d) Xgl) X (1 —s) XI 

在本小节，我们考虑仅仅存在利润操纵发现与处罚机制，而不存在其他监
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管机制的情况，我们还假定只要 上市公司具备融资资格就可以募集到想要的
资金数量，即融资额是外生的。我们 将在第四部分放宽这一假设，讨论存在其
他监管机制以及 融资额是利润操纵比例的函数的情况。

如果控制股东 利润操纵的行 为被发现，将会受到处罚，假设 处罚函数 为
[（d勹，f(d勹满足f'(d2 )>0 ,('(d勹＞0，即不论 利润操纵的方向如何，利润操纵
的幅度增大 将导致相应的惩罚增大，而且越来越严厉。另外，上市公司的报告
收益必须达到监管机构提出的收益要求。我国证券监管部门设置了IPO、配
股以及保留上市© 三类融资要求。为了简化 我们的模型，我们 假设仅有 一个

融资资格，设 为gO(>O)。于是控制股东的 目标函数及其约束 为：
max冗＝sXI十(1-�) dXgl X (1-s) XI+xX (1土(1平（l-的d) Xgl )

X(l—s)XI-�Xf(d2 ) (1) 
s. t. (1-s) X (1士glX(l 平 (1— 伈d)）�l +go (2)

2.模型的解
上述模型中，控制股东需要决策的是利润转移比例 d,d的作用是保证上

市公司的报告收益满足再 融资要求，并在此基础上最大化 控制股东的收益。
我们分两种情况讨论模型的解：

(1)上市公司盈利的情况。在上市公司盈利的清况下，上述模型中的项均
取正号，而干项均取负号。由融资资格约束条件 我们得到d冬dO，其中，dO是

约束恰好满足时的解。

dO＝占飞1(l气
0

:
S

三） （3)

再将 目标函数对d求偏导，一 阶条件满足时，我们得到均衡解d六 (g1,0,
x,s,）满足：

Cl-x)Cl —�) (1-s)gl XI=2�X f'Cd六2
)Xd六 (4)

根据(4)式，在我们的 假设下，d六泛0，即从收益最大化的角度，控制股东 不
会向上市公司 转入利润。可行的最优解扩能否满足收益最大化，取决于是否
满足d六圣do，即d* =min(d飞dO)

(2) 上市公司亏损的情况。在上市公司亏损的情况下，上述模型中的项均
取负号，而平项均取正号。根据 融资资格约束要求得到：d:s;dl，其中

dl= —

g1(1勹言三）
—

卢 (5) 

显然，dl<O。
再对目标函数求最大化的一阶条件，我们仍然得到(4)式，因此满足目标

函数的的最优解与盈利的情况相同。因为d享式＞dl，所以扩不满足融资资

格约束，故而d* =dl。
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三、控制股东利润操纵动机及其影响因素

1.动机来源
从模型的解可以看出，在亏损的情况下，一定存在控制股东向上市公司转

入利润的行为(dl<O)气而在盈利的情况下，如果真实收益率不够高，gl<

已 ©
1-s ，即不超过融资要求与资金占用损失之和的条件下，dO<O，而d穴 多0,

因此，扩＝do，扩＜0，控制股东也会对上市公司进行
“利润包装 ＂。若真实收

色土迎益率足够高，即满足 gl>�,dO>O, d. >O，即控制股东会从上市公司转出1—s 

利润，这时报告收益可能等于融资要求Cd* =dO)，也可能高于融资要求Cd*=

d六 ）。由此，我们得到：

定理］：在本模型的假设下，若上市公司的真实收益率不足以在满足融资
要求的同时弥补因控制股东占用投资而带给上市公司的损失，控制股东会向
上市公司转入利润，使得报告收益恰好满足融资资格要求。若真实收益率超
过了融资要求并能够弥补因控制股东占用资金损失，控制股东会从上市公司

转出利润。只有当真实收益率恰好等于融资要求与因控制股东占用资金损失
之和时，控制股东没有利润转移行为。

定理1指出除非真实盈余恰好取某个特殊值，控制股东始终存在着对上
市公司进行利润操纵的动机，主要的动机来源有两个：其一是为了获得融资资

格；其二是为了获得最大收益。前者引致的利润操纵使上市公司报告收益恰

好等于融资资格要求，而后者的报告收益则高于融资要求。
2.影响因素

既然控制股东有内在的操纵上市公司利润的动机，那么，哪些因素影响这
一动机的强弱呢？观察扩的表达式，我们首先考察四类影响控制股东利润操

纵动机的因索：上市公司真实收益率、融资资格要求、控制股东占用上市公司

资金比例以及控制股东在上市公司的持股比例。不难证明下面的定理：＠

定理2：在监管环境既定的情况下，上市公司真实收益率、融资资格要求

收益、控制股东占用上市公司资金比例和持股比例等对控制股东利润操纵方

向和幅度的影响。
(1) 随着盈利上市公司真实收益率提高，控制股东倾向于减少向上市公司

转入利润或者增加从上市公司转出利润；
(2)融资资格要求收益率只会影响控制股东为达到融资资格进行利润操

纵的行为。即它的提高会加剧控制股东向上市公司转入利润的行为，对控制

股东转出利润的行为，可能有抑制的作用，也可能对此没有影响；
(3) 侵占上市公司资金的比例越大，控制股东倾向于增加向上市公司转入
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利润或者减少从中转出利润；

(4)持股比例对控制股东向上市公司转入利润的行为没有影响，对于从上

市公司转出利润的行为，仅当上市公司报告收益超过融资资格要求时，持股比

例的提高会对此行为产生制约作用。

定理2描述了上市公司真实收益率、融资资格要求收益，控制股东占用上

市公司比例和持股比例对控制股东利润操纵方向和幅度的影响。

第一，盈利上市公司真实收益的提高可以减少控制股东的
“

利润包装“

行

为，可是一旦它足够高，以至于控制股东无需向上市公司转入利润，它的进一

步提高会加剧控制股东对上市公司的掠夺，而外部股东却不能分享到上市公

司效率提高的好处，这从一个角度说明对控制股东进行监管是非常必要的。

第二，融资资格要求收益gO只影响do和dl，而对寸没有影响。 因此当

利润操纵的动机是为了获得融资资格时，除非融资资格要求的提高相对于真

实收益率来说是无关紧要的（此时，真实收益率仍能在满足融资资格的同时弥

补控制股东侵占资金的损失），否则，它会诱使控制股东进行更多的利润包装，

进一步降低盈利信息的可靠性。

第三，侵占的上市公司资金给控制股东带来的好处越大，上市融资的资格

对控制股东来说就越重要，“利润包装
”

的动机就会越强。 也就是说，由于控制

股东可以占用上市公司资金，向上市公司转入利润的决策区间被扩大了。 这

可以解释为什么平均而言，我国上市公司利润转入额大千利润转出额（林朝

华，2002)。 同时也说明，监管部门仅仅对控制股东利润操纵进行监管是不够

的，必须对各种侵害外部股东行为进行综合监管。

第四，当报告收益等于融资资格要求时，持股比例并不影响为融资资格进

行的利润操纵。 另一方面，持股比例越高，利润转出造成的正常分红就会减

少，无形之中利润转出的成本加大了，故而，当报告收益高千融资资格要求时，

出于最大收益考虑，提高持股比例降低利润转出的幅度。 Hart(1990)曾强调

现金分红权和投票权的统一会减少控制股东的机会主义行为，但是，从定理2

我们看到，在存在融资资格约束并且控制股东可以占用上市公司的资金条件

下，这样的统一并不能完全抑制控制股东的利润操纵动机。

四、控制股东利润操纵行为的监管机制

在本小节，我们讨论两种对控制股东利润操纵行为进行监管的情况：

(1)利润操纵的发现和处罚机制（以下简称处罚机制）；（2）在处罚机制的基础

上，执行关联交易强制披露制度。
l. 处罚机制

对利润操纵的处罚机制包括了两个要索：发现的概率和处罚的力度。 发

现利润操纵的概率与监管部门检查的频率、注册会计师的审计意见气萄度相
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关。 在我们的模型中用门表示，处罚的力度是发现控制股东利润操纵后对控
制股东实施的惩罚严厉程度，可以用利润操纵幅度的边际惩罚衡量气

首先，我们来看发现操纵行为的概率对利润操纵的影响。 当打提高时，由
等式(4)看出，利润操纵的边际收益会降低，而边际成本会提高，因此扩会减

少。 又由 等式(3)和(5),�提高会引起dO和dl绝对值的增加气也就是说，

如果上市公司报告收益巳经满足了融资要求，那么提高发现概率会对控制股
东追求最大收益的利润转出行为产生威慑。 如果上市公司报告收益还不能满
足融资要求，发现概率的提高会使控制股东变本加厉，孤注一掷地为取得融资
资格进行利润操纵，因为当较大的发现概率降低 了操纵成功的可能性时，控制
股东只有通过增 大操纵幅度来达到目的。 例如，当上市公司的盈余没有达到
融资要求时，纵然注册会计师出具非标准无保留审计意见，但是，控制股东还
是会坚持进行利润操纵以求达到融资要求，甚至抱着 “破罐破摔＂的想法加大
利润操纵的幅度。

其次，分析处罚力度对利润操纵的影响。 我们从等式 (1 )可以看到，在惩
罚力度提高的清况下(f'Cd2)提高），利润操纵的边际收益不变而边际成本增
加了气因此，小会减少。 而处罚力度对千do和dl没有影响。

综合处罚概率和处罚力度对利润操纵的作用，我们得到下面的结论：
定理3：利润操纵的处罚机制只能对上市公司报告收益超过融资资格情

况下的利润操纵行为产生制约作用，对于为恰好达到融资资格要求而进行的
利润操纵行为，不但没有制约，而且还会加剧这一行为。

2. 关联交易的强制披露
关联交易是控制股东进行利润操纵的主要手段。 强制披露关联交易的目

的是在于减少信息不对称，将裁判的权力交给外部股东，外部股东“用脚“投票
来表达自己的意见。 如果外部股东能够从关联交易中得到利润操纵的 信息，
他们对此的意见就会表达在股票价格的涨跌之中，最终影响到上市公司可以
募集的资金量。 因此，这时，上市公司的募集资金量是利润转移比例的函数，
I = I(d)。

我们的目标函数变为：
maxn:= sX I (d) +0-�)dXgl X 0-s) X I(d) +xX ((1—(1 -�)d)Xgl+l) 

X (1-s) X I(d)-�X f(d勹

由求最大化的一阶条件，我们得到满足上述目标函数的最优解d'满足：

( s+xCl— s) (gl + 1) +Cl-x) (1-s) (1— �)g l Xdi X 
aI

ad 

十(1-x) (1—�)(1-s)g1XI=2�Xf'cdi")xd i (6) 

等式(6) 的左边是控制股东利润操纵的边际收益，而右边是利润操纵的边
引

际成本。 对于利润转出行为 (di >O)，如果面<0，比较等式(4)和等式(6)，我
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们可以得到，d'的边际收益小于寸，故而f'Cd;
2

)Xdi<f'Cd勺Xd飞又因为f'

(d勹Xd是d的增函数气因此，d;<d亢，即强制披露关联交易可以降低控制股

东为追求最大收益而转出利润的幅度。

昙< 0这一假设表示如果控制股东从上市公司转出利润的幅度增大，外

部股东会因此抛售股票，使得上市公司可以募集的资金减少；而如果控制股东

向上市公司转入利润幅度增大，会使股票价格上升，从而增加上市公司可以募

集的资金量。 这与我国股票市场的实际情况是比较符合的。 前一行为使外部

股东的利益遭到直接的损害，致使股价下跌，而后一利润操纵行为的成本将在

未来由股东承担，在股票市场投机气氛较浓时，股价可能因为现时的股东获得

好处而上升。 在相关的实证研究中，林朝华(2002)用1997年至1999年我国

上市公司利润操纵估计值对不同持有期的非正常报酬率进行回归，发现调高

利润会使非正常报酬率上升，调低利润使非正常报酬率下降，这一结论印证了

本假设。

与仅有处罚机制的清况不同，在强制披露机制下，控制股东收益最大化的

最优解 d'可能是负数，因为转入利润的成本可能通过高价发行股票，从而更

多地用占有上市公司资金来弥补。 当然，融资资格约束仍然作为前提存在，只

有收益最大化的最优解满足了融资资格约束，强制信息披露机制才会发生

作用。

综上所述，我们得到定理4:

定理4：如果上市公司可募集资金额和利润操纵呈负相关关系，那么，强

制披露关联交易信息对上市公司报告收益超过融资要求后的利润转出行为产

生制约作用，但可能引起控制股东为最大化收益而进行的利润转入行为，对报

告收益恰好满足融资资格要求的利润操纵行为没有影响。

五、总结、政策建议和研究局限

本文通过建立带有融资资格约束的最大收益模型，考察了有控制权的控

制股东对上市公司进行利润操纵的动机及其监管机制。 控制股东收益来自于

盘剥外部股东利益和按照持股比例拥有的上市公司价值两个方面。 我们假设

控制股东盘剥外部股东利益的方式有两种：直接掠夺利润和占用上市公司资

金。 控制股东在追求最大收益的同时，必须保证上市公司具备公开发行股票

的融资资格。

根据本研究的模型，除非上市公司的真实收益率在满足融资要求的基础

上恰好弥补控制股东占用资金的机会成本，控制股东始终存在利润操纵的动

机。 真实收益率小于这一条件时，控制股东会倾向于向上市公司转入利润，真

实收益率大于这一条件时，控制股东倾向千转出利润。
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我们分析了四种因素对控制股东利润操纵行为的影响。 上市公司的真实

收益率提高会使控制股东从上市公司转出利润的动机更加强烈；控制股东占

用上市公司资金较多会增加其向上市公司转入利润的幅度；融资资格标准的

提高同样会加剧利润转入行为；控制股东在上市公司的持股比例提高会增加

利润转出的成本，但是对以融资资格为目的的利润操纵没有影响。

我们还考察了制约控制股东利润操纵的两类监管机制：处罚机制和强制

披露关联交易。 这两种机制都可以在上市公司报告收益高于融资资格要求

时，抑制控制股东为最大化收益而从上市公司转出利润的行为，但是却无法制

约以融资资格为目的的利润操纵行为，甚至会加剧这一行为。 强制披露关联
交易还可能引起为追求最大收益而向上市公司转入利润的行为。

本研究的结果可以解释为什么在我国上市公司
“

利润包装“行为更为普

遍。 融资资格的设置、控制股东占用上市公司的随意性，以及在投机气氛浓重

的市场上实行关联交易信息强制披露制度都会引发控制股东向上市公司转入
利润的行为。 这一行为造成了上市公司效率的假相，而其成本却由未来的股
东承担，同时也破坏了整个市场的诚信基础。鉴千此，我们必须重新反省对

“利润包装“行为的监管。 我们的研究显示，现有的监管措施对此几乎是无能

为力的强制披露关联交易在投机过度的市场上可能会为利润包装行为推波
助澜，而注册会计师的非标准无保留意见也可能会“逼“得控制股东孤注一掷。
对此，我们的建议是从源头上遏制控制股东＂ 圈钱＂，通过在上市公司内部引入
新的治理机制来制约控制股东的控制权。

本研究的局限源自研究的假设。 例如，我们没有考虑控制股东利用盈余

信息操纵股价谋取私利的情况，我们的分析是静态的，没有引入动态模型等

等，这些因素有可能会影响本文的结论，应该在未来的研究中不断加以完善。

注释：

<D见2002年深证综研字第0055号。

＠在英文中，earning management在合法的范围内，而earning manipulation是非法的。 在

本文中，将不再区分二者，而将其统统翻译为利润操纵。

＠分成盈利和亏损两种情况讨论是为了保证d>O或d<O始终有相同的含义。

＠即为退市设置的是收益下限。

＠因为本研究讨论的是一期的情况，所以本结论在多期的情况下可能是不成立的。

＠将不等式变形可得到(1-s)XglXI<sXI十gOXI，不等号左边是上市公司实际产生的

收益， 右边的 第一项是由于大股东占用资金带给上市公司的机会成本，第二项是按融资

资格要求应该达到的收益。

(J)这些因素对do和dl的影响，可以通过用gl,gO,s和x对待do和dl求偏导的方法证

明。 对寸的影响，则是根据对(4)式的分析求得。 gl提高，s、x降低，使得等式左边的边

际收益增大，而右边的边际成本 不变，故而扩会增大。
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＠如果注册会计师对股东之间的关联交易发表非标准无保留审计意见，则比较容易引起
监管部门的关注，提高控制股东被处罚的可能性。

＠即是惩罚函数的一阶导数。
叨由dO的表达式，当dO>O时，0 与dO正相关，当dO<O时，P 与do负相关，因此无论dO

的方向如何，P与其绝对值正相关。 而由等式(5)帛与dl负相关，因为 dl小于零，因此
P 与dl绝对值正相关。

＠我们可以证明当f'(d2)与边际成本2前(d2)d 正相关 ：用前者对后者求导数，得到2�d+
2前(d2) X Cl/(2f"Cd2 )d)，由于d亢，f'（d勹，（＇（d勹均为正，因此该导数大千零。

＠用d对f'(d2) X d求导，导数为 2 X f" C d2 ) * d2 + f'C d2 )，根据我们的假设f'Cd2 )以及
f'(d2)都大于零，所以该导数也大于零。
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nancing requirements is set up to analyze the controlling shareholders'earn

ings management motivation in the listed companies in China. The empirical 

research shows that the controllers always have the motivations and the di

rection and ·the range of the earnings management are influenced by the true 

profitab山ty, the equity financing requirements, the proportional control

lers'shares, the regulatory environment and so on. In addition, the regula

tory mechanism is also reviewed in terms of earnings management penalty 

and related compulsory transaction information disclosure. 

Key words: earnings management; controlling shareholder; regulatory 

mechanism （责任编辑 周一叶）
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An Equilibrium Analysis of the Privatization of SOEs 

in the Natural Monopoly Industries 

WANG Qiu-ming 
(Department of Economics Graduate School, 

China Social Science Academy, B贞ing 100102) 

Abstract: In this paper, comparative static equilibrium analyses before 

and after privatization of SO Es in the natural monopoly industries reveal that 

the optimal ratio of privatization is determined by the weight of social we!

fare maximization and the cost difference between SOEs and private enterpri

ses. This model may explain the reason why in China, some industries with 

characteristics of natural monopoly are privatized at relatively early stage and 

hence their reforms are carried out without too much difficulty whereas oth

ers starting privatization relatively late find their reforms are rather difficulty 

to carry out. 

Key words: natural monopoly industries; SEOs privatization; equilibri-

um analysis （责任编样 周一叶）
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