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企业盈余管理行为对投资者决策的影响研究 
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【摘要】企业盈余管理行为作为影响投资者决策的重要因素，通过系统分析其动机、方式及经济后果，

发现盈余管理通过影响信息质量、扭曲投资者心理预期及改变交易行为，显著降低了投资者决策效率。为规

范盈余管理行为，应着力提升信息披露质量、优化信息获取机制、加强投资者识别能力和构建决策保护体系，

以完善资本市场监管机制。 
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【Abstract】As an important factor affecting investors' decision-making, corporate surplus management 
behaviour, through systematic analysis of its motives, methods and economic consequences, is found to significantly 
reduce investors' decision-making efficiency by affecting the quality of information, distorting investors' 
psychological expectations and altering trading behaviour. In order to regulate surplus management behaviour, efforts 
should be made to improve the quality of information disclosure, optimize the information acquisition mechanism, 
strengthen investor identification capabilities and build a decision-making protection system, so as to improve the 
regulatory mechanism of the capital market. 
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1 引言 
盈余管理作为资本市场常见现象，引发了广泛

关注。随着资本市场发展，企业盈余管理行为日趋复

杂，对投资者决策影响深远。现有研究多从企业视角

探讨盈余管理动机和经济后果，而对投资者决策影

响的系统性研究不足。本文从投资者决策视角，分析

盈余管理对投资者信息获取、心理状态和行为决策

的影响，并提出规范建议，为完善资本市场监管提供

新思路。 
2 企业盈余管理行为分析 
2.1 盈余管理的动机分析 
2.1.1 资本市场动机 
企业资本市场的盈余管理行为主要受融资需求

和股价管理驱动。上市公司在首次公开发行、再融资

等关键时点利用盈余管理美化财务报表，以满足监

管要求并吸引投资者。管理层通过盈余管理工具平

滑或提升利润数据，维持股价稳定。在股权激励计划

实施和重大资产重组阶段，管理层更倾向选择盈余

管理达成预期业绩目标[1]。当企业面临分析师预期

压力和市场业绩考验时，盈余管理成为维护市场形

象与投资者信心的重要手段，直接影响企业市场价

值判断和融资成本。 
2.1.2 契约动机 
契约动机主要体现在债务契约和薪酬契约两个

层面。债务契约方面，企业为避免违约和维持良好融

资能力，通过盈余管理满足贷款协议中的财务指标

要求，如资产负债率、流动比率等约束性条款。薪酬

契约方面，管理层薪酬与企业业绩挂钩，这种机制促

作者简介：胡艳萍（1978-）女，汉族，云南丽江人，硕士，总裁办高级总监，研究方向：运营管理+市场战略+财务管理。 

https://jmba.oajrc.org/


胡艳萍                                                                企业盈余管理行为对投资者决策的影响研究 

- 87 - 

使其通过盈余管理达到考核目标，实现个人利益最

大化。契约动机还涉及供应商、客户等相关方，企业

可能为维持商业信用而进行盈余管理，这反映了企

业的理性选择，但可能损害相关方利益。 
2.1.3 监管动机 
企业监管动机涉及监管处罚规避、政策支持争

取和税收优惠获取等诉求。各类企业在行业监管趋

严时期利用盈余管理满足准入条件和环保达标指标。

企业通过盈余管理调节应税所得，在法律框架内获

得税负优化空间。地方保护主义和产业政策导向促

使企业开展盈余管理，以获取政府补贴和政策支持
[2]。这种行为显示了企业对制度环境的战略考量，但

过度操作往往背离监管初衷，损害市场秩序和资源

配置效率。 
2.2 盈余管理的方式 
2.2.1 应计盈余管理 
应计盈余管理是企业在会计准则范围内，通过

会计政策和会计估计的选择调节报告利润的行为。

企业可调整应收账款坏账准备、存货跌价准备、固定

资产折旧方法、无形资产摊销期限等会计处理来实

现目标。这种方式不直接影响现金流，主要通过操纵

应计项目影响财务报表。应计盈余管理具有成本低、

灵活性强的特点，但应计项目具有自我转回性质[3]。

企业需考虑会计准则约束、外部审计监督和市场对

盈余质量的关注。 
2.2.2 真实盈余管理 
真实盈余管理是企业通过改变实际经营活动来

影响报告利润的行为。企业可能通过调整生产规模、

加速或推迟交易、改变研发投入、调整销售政策等方

式实现盈余管理。这种方式直接影响企业现金流和

经营效率，对企业价值产生实质性影响。真实盈余管

理由于涉及实际业务活动的改变，识别和监管难度

较大，但对企业长期发展影响更深远。企业需权衡短

期利润目标和长期经营效率，避免损害可持续发展

能力。 
2.3 盈余管理的经济后果 
2.3.1 对企业自身的影响 
盈余管理对企业影响呈现多维度特征。短期财

务指标表现良好，但长期财务弹性将下降，整体资源

配置效率降低。真实盈余管理会扰乱企业正常经营

节奏，影响运营效率和市场竞争力。管理层与股东之

间的代理问题趋于恶化，管理层决策质量和企业长

期价值创造能力下滑[4]。企业市场声誉因盈余管理

行为暴露而受损，导致融资成本上升和市场信心削

弱。短期利益无法弥补长远发展代价，可持续发展能

力面临挑战。 
2.3.2 对市场的影响 
企业盈余管理行为对市场影响主要表现在资源

配置效率和市场秩序两方面。真实业绩信息被扭曲

导致会计信息质量下降，影响投资者和债权人决策

效率，造成市场资源配置失衡。行业内企业的盈余管

理行为引发效仿，导致恶性竞争蔓延，行业生态恶

化。资本市场信息不对称程度加剧，交易成本提升，

市场定价效率和流动性下滑[5]。金融市场波动风险

加大，市场稳定性受威胁，整体金融体系风险上升。 
2.3.3 对利益相关者的影响 
盈余管理行为影响企业各利益相关者的权益和

决策。投资者可能因企业盈余管理做出错误投资决

策，承担额外风险。债权人面临信用风险评估偏差，

影响授信决策。员工的薪酬福利和职业发展受企业

经营波动影响。供应商和客户可能因企业财务状况

失真而承担商业风险。监管机构的监管效能和社会

公众对资本市场的信心也受影响。利益相关者关系

紧张可能损害企业社会信誉和长期发展。 
3 盈余管理对投资者决策的影响机制 
3.1 盈余管理对投资者信息获取的影响 
盈余管理扭曲企业财务报表真实性，降低会计

信息质量，影响投资者获取信息的有效性。企业通过

应计或真实盈余管理调节利润，使财务报表呈现与

实际经营不符的信息，增加投资者识别企业真实价

值的难度。投资者面对经过盈余管理处理的财务数

据，难以准确判断企业经营业绩、现金流状况和发展

前景[6]。这种信息失真提高了信息搜索成本，可能导

致对企业基本面的错误解读，影响信息获取的准确

性和及时性。 
3.2 盈余管理对投资者心理的影响 
企业盈余管理行为对投资者心理影响深远而持

久。投资者对企业盈余管理的发现或怀疑直接引发

信任危机，心理预期出现波动。持续性的盈余管理使

投资者对管理层信心削弱，对企业发展前景担忧加

重。被操纵的财务数据令投资者产生困惑和不安全

感，导致决策趋于谨慎保守。盈余管理行为暴露常引
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发羊群效应，质疑情绪快速蔓延，引发市场恐慌，使

投资策略出现非理性调整。 
3.3 盈余管理对投资者行为的影响 
企业盈余管理行为显著影响投资者交易决策。

投资者表现出明显的策略调整倾向，改变投资组合

结构，部分选择退出相关投资标的。企业价值判断中

的风险溢价要求显著提升，投资回报率预期水平大

幅攀升。市场交易呈现短期投机特征，投资者放弃长

期价值投资转向投机性交易。风险规避型投资者增

加投资分散度和对冲工具使用[7]。这些行为改变市

场流动性结构，影响金融市场稳定性和资源配置效

率。 
4 投资者决策视角下的盈余管理规范机制 
4.1 提升盈余信息披露质量 
建立健全盈余信息披露标准体系，要求企业详

细说明盈余构成、重要会计政策变更和会计估计调

整影响。加强对非经常性损益、关联交易等易发生盈

余管理事项的披露要求。推动建立盈余质量报告制

度，定期披露盈余持续性、应计质量等指标。完善信

息披露及时性，对重大盈余管理行为及时预警[8]。规

范披露内容和格式，强化信息可读性和可理解性，提

高信息透明度。 
4.2 优化投资者盈余信息获取机制 
构建多层次盈余信息传递渠道，整合证券交易

所、监管机构、中介机构等信息资源，打造统一信息

共享平台。运用大数据技术建立盈余信息智能分析

系统，提供盈余质量评估和异常预警服务。降低信息

获取成本，推广移动终端查询和便捷检索工具。建立

信息反馈机制，支持投资者质询。开发智能化分析工

具，构建数据库实现动态追踪，建立行业对标体系，

提高信息获取实用价值。 
4.3 加强投资者盈余信息识别能力 
构建系统化投资者教育体系，开展盈余管理识

别专题培训，提升投资者辨识能力。编制通俗易懂的

盈余分析指南，指导投资者运用财务分析方法评估

企业盈余质量。建立专业分析支持平台，提供案例解

析和财务指标诊断服务。设计差异化培训课程，通过

案例教学、情景模拟增强培训效果。引入第三方专业

机构提供咨询服务，培养投资者风险意识，提高投资

决策的科学性和理性程度。 
4.4 构建投资者盈余决策保护体系 

健全盈余管理责任追究机制，明确企业及相关

责任人法律责任，加大对恶意行为处罚力度。完善投

资者损失赔偿制度，建立快速认定和补偿通道。优化

集体诉讼机制，降低维权成本。设立专门纠纷调解机

构和风险预警系统，及时防范损害投资者利益的行

为。设立投资者保护基金提供必要补偿，强化中小投

资者权益保护，在重大事项决策中赋予更多话语权。

完善法律制度保障，确保保护措施有效执行。 
5 结论 
企业盈余管理行为作为资本市场重要现象，对

投资者决策产生深远影响。研究通过系统分析盈余

管理动机、方式和经济后果，揭示其对投资者信息获

取、心理状态和行为决策的影响。为规范盈余管理行

为，应提升信息披露质量、优化获取机制、加强识别

能力和完善投资者保护体系。未来研究可聚焦不同

类型盈余管理对投资者决策的差异化影响。 
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