
第一图书网, tushu007.com
<<股市操纵行为的成因、手段与经济后果>>

图书基本信息

书名：<<股市操纵行为的成因、手段与经济后果>>

13位ISBN编号：9787301165997

10位ISBN编号：7301165994

出版时间：2011-10

出版时间：北京大学出版社

作者：鲁桂华

页数：262

版权说明：本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问：http://www.tushu007.com

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<股市操纵行为的成因、手段与经济后果>>

内容概要

A股市场投资者的构成及信息在他们之间的分布、政府对股市的干预、老鼠仓等原因导致A股市场价格
操纵行为较为普遍地存在。
坐庄行为与盈余管理、重组、股票股利和分析师荐股存在显著的正相关性。
坐庄行为是我们理解A股市净率和市盈率、B股相对于A股折价交易等现象的基本线索之一。
坐庄行为放大了股票价格对基本面的反应，从而在一定程度上扰乱了股市的资源配置功能。
我们还找到了庄家低进高出、散户高进低出的证据，这意味着坐庄行为导致财富在不同的投资者之间
的重新分配，这也是我们理解我国收入差距和财富差距扩大的基本线索之一。
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章节摘录

版权页：   插图：   第3章 盈余管理与坐庄行为 3.1 概 述 根据Grossman和Stiglitz（1976，1980），当部分
投资者预期股票价格上涨而另外一部分投资者做出相反的预期时，后者将会把自己所持有的股票出售
给前者。
试图拉高股票价格的庄家，必须让其他投资者相信股票价格未来还会上升，否则庄家不可能拉高股价
并顺利出货。
庄家用来说服市场的手段，或坐庄手段，包括盈余管理、公司重组、股票股利、分析师的荐股等。
本章将研究庄家与盈余管理、上市公司财务绩效之间的关系。
 国外关于盈余管理的研究主要集中在： （1）盈余管理的动机，如资本市场动机、契约动机与规避管
制动机等。
这些研究包括：Healy（1985）发现，有上下限的管理层激励合约，将诱导出管理层通过盈余管理来谋
求最大的私人利益；Jones（1991）发现，申请反倾销调查的公司在申请之前，有明显的盈余管理行为
以藏匿利润；Defond and Jiambalvo（1994）发现，在债务违约的前一年，为了迎合债务合约的要求，
上市公司存在明显的盈余管理行为。
 （2）盈余管理的方式，如会计方法的选择或会计方法的变更、安排真实的交易或会计交易、操纵应
计项目等。
 （3）盈余管理的经济后果，如Zeff（1979）等，这些研究发现了两类证据，作为机会主义行为的盈余
管理对经济效率的降低，或作为低成本履行契约义务手段的盈余管理有助于企业提高效率等。
 对我国上市公司盈余管理行为的研究发现：①从动机上看，我国上市公司为了获得IPO资格（Aharony
，Lee和Wong，2000）、获得配股资格（蒋义宏，1999；陈小悦、肖星和过晓艳，2000）、避免被摘牌
（蒋义宏，1999；陆建桥，1999）而进行着盈余管理；②从方式上看，政府的补贴收入（陈晓和李静
，2001）、营业外收支（胡玮瑛、徐志翰和胡新华，2003）都成为上市公司盈余管理的手段。
 正如我们此前的讨论，如果通过盈余管理提高盈利水平，而通过盈余管理提高的盈余水平又与股票价
格正相关，那么庄家操纵行为就有可能和上市公司的盈余管理相互串通。
本章循着这样一个路径展开研究： 首先，对A股市场盈余管理的程度、盈余管理的主要动机和盈余管
理的主要手段进行一个总览式的研究。
我们的研究表明，1999—2009年间，约有2／3的A股公司存在不同程度的盈余管理现象。
约有50％的公司存在不同程度的针对营业利润的盈余管理行为，约有10％的公司存在针对非营业利润
的盈余管理行为，换言之，盈余管理主要针对的是营业利润，其次是非营业利润。
 其次，我们用与Ohlson（1995）类似的模型对A股1999—2009年的股票价格对每股收益、每股净资产、
每股经营活动现金净流量、每股非操控性应计、每股操控性应计与股票价格之间的关系进行了研究。
研究发现，市场对每股经营活动现金净流量和每股操控性应计的反应系数是相同的，而对每股非操控
性应计的反应系数要高于对每股经营活动现金净流量的反应。
这表明A股市场对会计盈余的反应具有一定程度的功能锁定现象，即A股市场在定价时并不能识别盈余
管理对利润的影响。
这一研究也表明，用盈余管理来配合庄家坐庄，能够帮助庄家赚取大于0的坐庄利润。
 最后，我们将研究坐庄行为与盈余管理之间的相关性。
单变量研究表明，有庄概率比较高的样本公司，相对于其他公司而言，具有显著高的总应计，但就操
控性应计而言，两者的差别并不显著。
回归分析的结果表明，在控制住影响盈余管理的主要因素之后，建仓比和出仓比与总应计、操控性应
计显著正相关，用虚变量同时度量建仓、出仓和持股集中度之后的结果表明，有庄的概率高的公司，
总应计、操控性应计显著高，并且有庄的概率上升，总应计和操控性应计上升的程度更大。
这些结果支持我们的预期，即坐庄行为与盈余管理行为之间存在显著的正相关性。
并且这一正相关性随着有庄概率的上升而上升。
这表明上市公司可能和庄家存在一定程度的合谋。
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编辑推荐

《股市操纵行为的成因、手段与经济后果:会计视角的实证研究》主要围绕A股市场是否存在庄、为什
么会存在庄、如何在经验研究中度量坐庄行为、坐庄行为的主要手段及经济后果等问题展开，其研究
方法严谨，研究成果兼具学术价值与实际意义。
《股市操纵行为的成因、手段与经济后果:会计视角的实证研究》由鲁桂华著。
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