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在国家自然科学基金项目等资助下，清华大学经济管理学院会计系长聘副教授罗玫、中山大学助理

教授张新一与耶鲁大学教授 Frank Zhang 原创性地提出了适用于新兴资本市场的盈余管理测度模型，在

企业盈余管理研究领域取得创新成果。研究成果以“通过非全资子公司进行盈余管理（Earnings 

Management via Not-Wholly-Owned Subsidiaries）”为题，于 2024 年 4 月在国际一流期刊 Management 

Science 在线发表，并于近期被国家自然科学基金委遴选为“优秀资助成果”在官网进行宣传，是国家自

然科学基金委遴选的具有重要创新性、引领性和应用前景的基础研究成果（基金委宣传链接

https://www.nsfc.gov.cn/publish/portal0/tab434/info92935.htm）。 

 

 

图 转移非全资子公司利润给母公司的盈余管理机制 

   

该研究成果是基于我国制度情境提出的盈余管理测度模型，为监管机构识别与评估上市公司盈余管

理行为提供有力抓手，为“牢牢守住不发生系统性风险的底线”创造有利条件。相应测度指标有助于投资

者准确评判企业发展质量，为“充分发挥市场在资源配置中的决定性作用”夯实市场根基。研究为推动中

国特色现代资本市场建设提供管理启示和政策建议。 
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对上市公司盈余管理行为进行有效识别和充分评估有助于监管者和投资者准确评判企业发展质量、

及时揭示微观运行风险，是“全面加强金融监管，有效防范化解金融风险”的必然要求。然而，公司盈余

管理测度方法话语权近乎被西方所主导，表现为广泛使用的盈余管理测度模型（如应计盈余管理模型或

真实盈余管理模型）大多是基于西方制度背景与实践所提出，忽视了包括我国在内的诸多新兴资本市场

国家制度特征。自主发展根植中国资本市场情境的盈余管理测度模型具有重要意义。 

与传统资本市场广泛存在的大型联合企业不同，以股权为纽带的多独立法人企业集团是新兴资本市

场国家更为普遍的公司组织形态。西方主导的盈余管理模型往往仅停留在合并报表整体层面，忽视了公

司内部集团架构下各主体间互动所形成的集团性盈余管理效应。本研究从“母公司转移非全资子公司利

润”视角切入，揭示了尚未被以往研究发现的上市公司“内部掏空行为”：上市公司通过母公司和非全资

子公司间交易或引入关联方交易，伺机将利润从非全资子公司转移至母公司，以避免归属母公司股东的

净利润亏损（图）。该现象在少数股东持股比例更大、子公司规模更大及母公司对子公司有更高影响力时

更为凸显，控股股东高股权质押比例的公司也存在通过该方式进行盈余管理的现象。成果基于上述利润

转移特征创新性提出了适用于新兴资本市场的盈余管理测度模型，为监管者与投资者更加准确地评估上

市公司利润质量提供了原创性基础测度方法。 
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