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摘要: 公司在获取银行信贷的过程中会通过盈余管理以满足会计业绩审核要求的行为已得到

学者们的关注，但现有文献尚未研究公司在获得一定的银行借款后是否会继续进行盈余管理

以获得超额银行借款．本文基于该问题，以 2003 年 ～ 2016 年中国 A 股上市公司为研究对象，
从应计盈余管理和真实盈余管理两个维度，考察了盈余管理行为与公司超额银行借款之间的

关系．研究结果表明，应计盈余管理和真实盈余管理均与公司超额银行借款正相关;进一步，在
考虑地区金融市场化程度之后，发现金融市场化弱化了应计盈余管理与公司超额银行借款的

正相关关系，但增强了公司通过真实盈余管理获得更多超额银行借款的行为．本文从公司超额
银行借款行为出发，同时结合金融市场化程度，拓展了会计信息质量与信贷资源配置的研究

视角．
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0 引 言

已有研究表明，信息不对称严重影响了信贷

市场的资源分配效率，而财务报告等信息披露可

以在一定程度上解决该问题［1］． 对于商业银行等
资金供给方而言，财务报告是一个重要的信息来

源，商业银行通过会计信息估计公司未来现金流，

并判断公司未来的还款能力，因此会计信息质量

会影响公司的贷款利率和贷款期限等债务契约条

款［2 － 4］．国内学者研究发现，商业银行在进行贷款
决策时，也会关注公司的盈利能力和偿债能力等

会计信息［5］，但同时发现商业银行在进行信贷决

策时没有动机或没有能力对公司的财务状况进行

深入调查和分析，不能识别公司的盈余管理行

为［6，7］．因此，管理层有动机通过盈余管理提高会
计业绩，获得银行信贷资金．

邓路等［8，9］研究表明，由于代理问题的存在，

管理层为了满足自身利益，在公司的银行借款比

例达到目标值后，依然有可能继续增加公司信贷

融资，进而形成超额银行借款．那么，公司是否会
通过盈余管理行为增加公司的超额银行借款? 此

外，公司不仅会通过应计项目进行盈余管理，也会

通过操控真实经营活动进行盈余管理［10，11］．真实
盈余管理相对于应计盈余管理更隐蔽，但会造成

更严重的经济后果［11，12］，公司在进行盈余管理决

策时，会综合考虑不同方式的成本和收益．因此，
本文在考察盈余管理行为时，将分别从应计盈余

管理和真实盈余管理两个维度进行分析．
在中国金融市场化改革的制度背景下，商业

银行的信贷资源分配不断从政府管制转变为市场

力量决定［13］．商业银行经营效率、信贷资金分配
市场化程度以及银行之间的竞争程度都在不断提
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高，银行在做信贷决策时会逐渐关注会计信息质

量及其他非财务信息［14，15］，公司盈余管理动机和

方式会对其获取商业银行信贷资金产生影响． 由
于不同地区非平衡性发展，地区间金融市场化程

度也存在较大差异［16］． 因此，本文将从金融市场
化视角，进一步对盈余管理和公司超额银行借款

进行差异化检验．
相较于以往研究，本文的贡献在于: 首先，以

往有关盈余管理对信贷资源配置影响的探讨，多

是从银行借款总额的角度进行分析． 本文从公司
超额银行借款的视角，考虑了公司对信贷资源的

正常需求，并采用多种方法度量公司超额银行借

款，为优化信贷资源配置提供了更为直接有力的

证据，拓展了会计信息质量与公司资本结构领域

的研究范畴．其次，以往研究较多从公司特征等微
观层面对会计信息与银行借款之间的关系进行差

异性分析，本文从宏观层面，以金融市场化改革为

切入点，对不同地区盈余管理与公司超额银行借

款之间的关系进行差异化检验，为中国未来进一

步的金融市场化改革提供有益的数据参考．

1 理论分析与研究假设

财务报告是商业银行了解公司经营状况的重

要途径［1］．商业银行在做信贷决策时，主要关心
公司的还款能力和经营风险，会根据公司的会计

信息估计未来现金流，进而决定是否发放贷款以

及贷款利率、期限等债务契约条款［3，4］．饶艳超和
胡奕明［17］通过问卷调查国内商业银行授信过程

中的会计信息使用情况发现，银行对公司主营业

务收入、利润总额等信息的关注度较高． 孙铮
等［5］实证研究发现公司经营业绩与商业银行借

款之间存在正相关关系．但总体而言，中国商业银
行在贷款审批过程中还存在以下问题:首先，商业

银行整体经营效率较低，且贷款审批权较为集中，

贷款审批流程僵化［6，18］; 其次，目前商业银行体

系还是由四大国有商业银行为主导，银行的国有

产权性质使得政府对银行贷款决策存在较为严重

的干预行为［5，19］，银行的信贷决策在一定程度上

偏离了市场规则． 以上问题将导致商业银行在做
信贷决策时对公司真实的经营状况进行深入调查

和分析的能力或动机不足，无法识别公司的会计

业绩是否受到盈余管理行为的操控［6］． 因此，公
司管理层有动机通过盈余管理行为调整盈余来满

足商业银行对于公司经营业绩的要求，以获得银

行信贷资金．马永强等［7］通过实证数据发现公司
盈余管理与银行借款显著正相关．
由于代理问题的存在，一方面，公司管理层希

望增加自由现金流，通过在职消费、提高薪酬、建
立帝国等行为来为自身谋取私利［20］; 另一方面，

债务融资也会诱使公司从事资产替代行为，通过

投资高风险项目或增加股利分配等行为增加股东

财富［21 － 22］．在中国投资者保护程度较弱、银行对
公司监管效率较低的背景下，公司较容易通过获

取更多的银行借款来为管理层或股东谋取私利．
同时银行对公司盈余管理的识别程度较低，在公

司已有的银行借款能满足自身正常经营情况下，

公司会有动机进一步通过盈余管理行为调高公司

业绩以便获取更多银行借款．基于以上分析，本文
提出以下假设:

假设 1 盈余管理与公司超额银行借款正
相关．
公司进行盈余管理的方式有两种，一种是通

过改变会计核算方法或会计估计来调整账面盈余

的应计盈余管理，一种是通过操控经营生产、费用
支出等实际经营活动来改变会计业绩的真实盈余

管理． Graham 等［10］、Ｒoychowdhury［11］、Zang［12］等
均证实公司管理层会同时通过应计盈余管理和真

实盈余管理两种方式来调整公司业绩． 国内学者
研究同样发现，中国上市公司也会同时采取应计

盈余管理和真实盈余管理两种方式调高利润，以

获得银行借款［7］．
两种盈余管理方式的主要不同点在于: 应计

盈余管理仅通过调整账面信息操控盈余、较容易
被审计师或监管机构发现; 真实盈余管理能够使

经营活动与公司账面信息保持较高的一致性，因

此较为隐蔽，不容易被发现［11，23］; 但真实盈余管

理会对公司现金流造成影响，对公司价值影响更

严重［25］．公司对于两种盈余管理方式选择是基于
两种方式的相对成本所进行的权衡，每种盈余管

理方式都会随着自身成本的增加而减少，随另一

种方式成本的增加而增加，两种方式存在一定程
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度的替代性［12，24 － 25］．而两种盈余管理方式的成本
会受公司所处的经营环境和监管环境影响．
伴随着中国金融市场化改革，商业银行的运

行和信贷资源配置逐步由政府管制向市场化推

动［13，26］，但金融改革归根结底属于整体国民经济

市场化改革的一部分，其改革进程和实行效果都

以市场化进程为基础［14］，而中国不同地区之间的

市场化进程存在着较大差异，因此不同地区的金

融市场化程度也存在明显不同［16］．在金融市场化
程度较高的地区，一方面，传统商业银行系统的股

份制和利率市场化改革使得整个银行管理体制有

所改变，效率有所提升［18，27］，商业银行自身在贷

款审批过程中对于会计信息的审核和需求也随之

改变．商业银行逐渐意识到由于基于历史成本计
价、以权责发生制为确认原则等原因，会计信息具
有一定的局限性，并不能作为银行进行贷款决策

的充分信息，银行在制定债务契约时会关注有关

债务人的其他信息，降低对会计信息的需求［5］．
对公司多维度信息的关注将提高商业银行对于公

司盈余管理的识别能力．另一方面，政府对于商业
银行的干预也随之减少，商业银行的实质更倾向

于自负盈亏的商业化实体，同时银行间的竞争加

剧，会更加关注贷款业务的违约风险和自身经营

业绩回报［14］，因此银行有较强动机对于公司的真

实经营状况和财务风险进行深入调查和分析，这

在一定程度上增加了公司通过盈余管理满足银行

贷款审核要求的难度．
此外，金融市场化改革减少了政府干预，使得

银行自身的谈判权增加，在与公司签订债务契约

合同时，会根据公司的资质制定更具弹性的债务

条款［2］，限制公司选择有利于管理层和股东利益

而损害债权人利益的行为，增加公司机会主义行

为的成本［4］．同时，随着金融市场的不断发展，财
务分析师和信用评级机构等信息中介组织也会随

之发展，信息中介通过深入了解和调查公司，向外

界传达公司的私有信息，进一步减少公司和外部

投资者之间的信息不对称程度［1，28］． 李延喜和陈
克兢［29］也证实外部中介组织服务质量的提高可

以减少公司应计盈余管理行为． 即金融市场化会
在一定程度上减弱公司通过应计项目调整利润的

可操作空间，公司进行应计盈余管理的成本加大，

因此，公司会选择降低应计盈余管理，而通过更多

的真实盈余管理来获得超额银行借款． 基于以上
分析，本文提出以下假设:

假设 2 金融市场化会弱化应计盈余管理与
公司超额银行借款之间的正相关关系，增强真实盈

余管理与公司超额银行借款之间的正相关关系．

2 研究设计

2． 1 样本选取与数据来源
本文的研究样本选定为 2003 年 ～ 2016 年中

国资本市场 A 股上市公司． 根据以往的研究惯
例，本文按照以下条件进行筛选: 1 ) 剔除金融类
上市公司; 2 ) 剔除财务数据缺失的上市公司; 3 )
剔除总资产或所有者权益为负的上市公司; 4 ) 剔
除 ST类上市公司; 5) 剔除当年 IPO 上市公司．为
了控制极端值的影响，本文在 1%水平下对公司
层面的所有连续变量进行缩尾处理． 本文主要数
据来源为 CSMAＲ数据库．
2． 2 变量选取与回归模型
2． 2． 1 公司超额银行借款的度量
本文的主要被解释变量为公司超额银行借

款，参照邓路等［8］的做法，以公司实际银行借款

与目标银行借款的差值来度量，计算公式如下

ELoani，t = Loani，t － OLoani，t ( 1)
其中目标银行借款 OLoan的度量方法如下:

1) 回归分析法
参考 Flannery 和 Ｒangan［30］、陆正飞和杨德

明［31］等方法，通过估计目标资本结构进而测算目

标负债，再根据目标负债计算公司目标银行借款．
目标资本结构的基本回归模型如下

OCSi，t =α0 +α1Sizei，t－1 + α2Tangi，t－1 + α3Ndtsi，t－1 +

α4Liquidityi，t－1 + α5Uniquei，t－1 +

α6Growthi，t－1 + α7MBi，t－1 + α8ＲOEi，t－1 +

α9Cashholdingi，t－1 + α10Ｒiski，t－1 +

α11Agei，t－1 + α12Dividendi，t－1 +

α13Industry + α14Year + εi，t－1

( 2)
其中 OCS表示公司目标资本结构，以总资产和总
负债的比值来度量．参考已有研究文献，选取公司
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规模( Size，总资产的自然对数) 、资产结构( Tang，
( 固定资产 +存货) /总资产) 、非债务税盾( Ndts，
累计折旧 /总资产) 、资产流动性 ( Liquidity，流动
资产 /流动负债) 、产品独特性 ( Unique，( 销售费
用 + 管理费用 ) /营业收入 ) 、营业收入增长率
( Growth，( t年营业收入 － t － 1 年营业收入) / t － 1
年营业收入) 、市值账面比 ( MB，( 总负债 +总股
本 × 年末收盘价 ) /总资产 ) 、净资产收益率
( ＲOE，净利润 /股东权益) 、现金持有水平( Cash-
holding，现金及现金等价物 /总资产) 、经营风险
( Ｒisk，样本期间内( 营业利润 /营业总收入) 的标
准差) 、公司年限( Age，公司成立年限) 、是否发放
现金股利( Dividend，虚拟变量，若发放，取值为 1，
否则为 0) 以及行业( Industry) 和年份( Year) 等控
制变量．
根据公司目标资本结构，计算公司目标负债

ODebti，t = OCSi，t × Asseti，t ( 3)
其中 ODebt表示公司目标负债，Asset 表示公司总
资产．
根据公司目标负债，计算公司目标银行借款

OLoani，t =
ODebti，t － QDebti，t

Asseti，t
( 4)

其中 QDebt表示剔除银行借款后的公司其他负债
的目标值，以公司所在行业其他负债类科目的中

位数来估计．
2) 动态调整法
参考 Flannery 和 Ｒangan［30］等关于资本结构

动态调整方法，设定公司银行借款的动态调整

模型

Loani，t －Loani，t－1 =λ( OLoani，t －Loani，t－1) +
δi，t－1 ( 5)

其中 Loan表示公司实际银行借款，OLoan 表示公
司目标银行借款

OLoani，t = f( Xi，t －1 ) ( 6)
其中 Xi，t －1 = { xi1，t －1，xi2，t －1，…，xin，t －1 } ，即是由

t － 1 年影响公司银行借款因素值所组成的一组
向量，将式( 6) 代入式( 5) 并化简可以得到

Loani，t = λf( Xi，t－1) +( 1－λ) Loani，t－1 +δi，t－1
= F( Xi，t－1) + αLoani，t－1 + δi，t－1

( 7)

其中 λ = 1 － α ; λf( Xi，t －1 ) = F( Xi，t －1 ) ．
因此，得到公司最优银行借款的计算公式

OLoani，t = f( Xi，t－1) = F( Xi，t－1) / ( 1 － α) ( 8)
选取公司规模( Size) 、资产结构( Tang) 、资产

流动性( Liquidity) 、营业收入增长率( Growth) 、市
值账面比( MB) 、净资产收益率( ＲOE) 、经营活动
现金净流量 ( CFO，经营活动产生的现金流量净
额 /总资产) 、资产负债率( Lev，总负债 /总资产) 、
商业信用( TC，( 应付账款 +应付票据 +预收账款
－应收账款 －应收票据 －预付账款) /总资产) 、
经营风险( Ｒisk) 、公司年限( Age) 、是否发放现金
股利( Dividend) 、是否发行公司债券 ( Bond，虚拟
变量，若发行，取值为 1，否则为 0) 、是否股权再融
资( SEO，虚拟变量，若发行，取值为 1，否则为 0 )
以及行业( Industry) 和年份( Year) 等作为公司银
行借款影响因素的控制变量． 即式 ( 7 ) 的具体模
型为

Loani，t = β0 + β1Sizei，t－1 + β2Tangi，t－1 +

β3Liquidityi，t－1 + β4Growthi，t－1 +

β5MBi，t－1 +β6ＲOEi，t－1 +β7CFOi，t－1 +

β8Levi，t－1 +β9TCi，t－1 +β10Ｒiski，t－1 +

β11Agei，t－1 + β12Dividendi，t－1 +

β13Bondi，t－1 + β14SEOi，t－1 +

β15Industry+β16Year + αLoani，t－1 +

εi，t－1

( 9)

按照模型( 9) 根据公司 t年及 t － 1 年的实际
银行借款以及影响公司银行借款变量的值进行回

归，得到系数 α，并将模型( 9) 中∑βnxin，t －1 作为

F( Xi，t －1 ) 代入模型 ( 8 ) 计算公司的目标银行
借款．

3) 行业均值法
行业均值法计算公司目标银行借款的核心思

想是采用经资产加权平均后的行业平均银行借款

确定为公司的目标银行借款．计算公式如下

OLoani，t =
∑

n

i = 1
( Loani，t × Asseti，t )

∑
n

i = 1
Asseti，t

( 10)

2． 2． 2 盈余管理的度量
对于应计盈余管理，本文使用修正后的 Jones

模型［32］计算出的操控性应计利润 ( DA) 来衡量．
对于真实盈余管理，参考 Ｒoychowdhury［11］，分别
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计算销售操控( ＲM_cfo) 、酌量费用操控( ＲM_dis-
exp) 、生产操控( ＲM_prod) 以及综合的真实盈余
管理( ＲM) ．考虑到销售操控( ＲM_cfo) 和酌量费
用操控( ＲM_disexp) 的符号含义，本文对于回归
计算出的差值取相反数． 考虑到三种盈余管理
方式之间存在一定的抵消，因此综合真实盈余

管理为

ＲM = ＲM_prod － ＲM_cfo － ＲM_disexp ( 11)
2． 2． 3 金融市场发展程度的度量
选用目前被广泛使用的中国各地区市场化指数

中的金融市场化程度指标来度量公司所在地区的金

融市场发展程度( Finance) ，对于 2003年 ～2007年的
样本，使用樊纲等［16］中的金融市场化指数来度量地

区金融市场化程度．对于 2008 年 ～ 2014 年的样本，
使用王小鲁等［33］中的金融业的市场化指数来度量

地区金融市场化程度．对于 2015 年 ～ 2016 年的样
本，根据 2008年 ～2014年金融业的市场化指数变化
趋势，模拟出相关指数，进行回归②．
此外，参考 Wu 等［34］、陈德球等［35］，以公司

所在地区银行贷款总额与地区 GDP 的比值
( BankGDP) 作为金融市场化发展程度的度量指
标进行稳健性检验． 其中地区银行贷款总额数据
来自于中国金融年鉴，各地区 GDP 数据来自于
CSMAＲ数据库．
2． 2． 4 回归模型
采用如下回归模型进行检验

Eloani，t = β0 + β1DAi，t －1 ( ＲMi，t －1 ) +

β2Financei，t －1 +

β3DAi，t －1 ( ＲMi，t －1 ) ×Financei，t －1 +

βControl + ε
( 12)

其中 ELoan 为公司超额银行借款代理变量
( ELoan1 采用回归分析法估计，ELoan2 采用动态
调整法估计，ELoan3 采用行业均值法估计) ; DA
为应计盈余管理代理变量; ＲM 为真实盈余管理

代理变量; Finance为公司所在地的金融市场发展
程度．此外，参考已有相关文献，还设置若干个控
制变量，具体包括公司规模 ( Size) 、市值账面比
( MB ) 、资产结构 ( Tang ) 、营业收入增长率
( Growth) 、净资产收益率 ( ＲOE ) 、资产负债率
( Lev) 、股权集中度 ( Top1，第一大股东持股比
例) 、两职合一( Dual，虚拟变量，若公司董事长与
总经理两职合一，则取值为 1，否则为 0 ) 、股权性
质( State，虚拟变量，若公司最终控制人为国有股
东，则取值为 1，否则为 0) 以及年份( Year) 和行业
( Industry) 等．

3 实证结果与分析

3． 1 描述性统计与差异性检验
表 1 为主要变量的描述性统计，其中由回归

分析法( Eloan1) 和动态调整法( Eloan2) 计算出的
超额银行借款的平均值分别为 11． 5%和 7． 2%，
表明超额银行借款的现象在上市公司中比较普

遍，其次，由最大值和最小值可以看出不同公司之

间的超额银行借款水平差异较大． 对于盈余管理
程度，考虑到在计算盈余管理时使用的是全部上

市公司数据，而由于其他变量缺失等原因，此处报

告的为剔除掉部分公司后的回归样本的变量统

计，因此盈余管理各变量的均值不为 0． DA 和 ＲM
的最小值均在 － 50% 以下而最大值均超过了
60%，表明不同公司之间会采取不同方向的盈余
管理，并且盈余管理程度也存在较大差异．此外，
公司所在地的金融市场化程度差异也较大． 本文
还进行了变量间的相关性分析，相关性分析结果

表示，各控制变量之间的相关系数都在 0． 3 以下，
因此回归中各控制变量的方差膨胀因子( VIF，考
虑到篇幅没有在回归中报告) 没有超过 5，不存在
严重的多重共线性问题．由于篇幅原因，相关性分
析的结果没有报告．
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② 此处2003年 ～2007年的金融市场化指数与2008年 ～2014年的金融市场化指数统计口径略有差异，后段指数整体低于前一段．为了消除统计口
径差异带来的影响，我们在回归中控制了年度效应．控制年度效应后，市场化指数回归系数更多地体现样本横截面之间的差异对于超额银行借
款的影响，缓解不同年度统计口径不一致的问题．此外，本文在稳健性检验中选取了公司所在地区银行贷款总额与地区GDP的比值( BankGDP)
作为金融市场化发展程度的度量指标再次进行回归，结果并无差异．对于2015年 ～2016年的指数，根据2008年 ～2014年的指数，对各个省份回
归得到指数与年度之间的线性变化关系，然后根据回归得到的模型，计算2015年 ～2016年各省份的指数．



表 1 主要变量描述性统计

Table 1 Descriptive statistics of main variables

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Eloan1 21 975 0． 115 0． 570 － 0． 568 － 0． 054 2． 662

Eloan2 21 975 0． 072 0． 473 － 1． 534 － 0． 007 2． 269

Eloan3 21 975 － 0． 033 0． 152 － 0． 308 － 0． 049 0． 362

DA 21 975 0． 041 0． 201 － 0． 629 0． 024 0． 665

ＲM 21 975 0． 017 0． 274 － 0． 893 0． 007 0． 860

ＲM_cfo 21 975 0． 010 0． 111 － 0． 302 0． 001 0． 372

ＲM_disexp 21 975 0． 001 0． 091 － 0． 373 0． 011 0． 226

ＲM_prod 21 975 0． 011 0． 182 － 0． 751 － 0． 002 0． 634

Finance 21 975 8． 053 2． 035 － 0． 040 8． 275 12． 010

MB 21 975 3． 943 3． 845 0． 689 2． 799 26． 803

Size 21 975 21． 886 1． 243 19． 311 21． 744 25． 700

Tang 21 975 0． 422 0． 187 0． 029 0． 418 0． 836

Growth 21 975 0． 225 0． 663 － 0． 698 0． 115 4． 971

ＲOE 21 975 0． 047 0． 166 － 1． 038 0． 063 0． 325

Lev 21 975 0． 473 0． 205 0． 056 0． 481 0． 909

Top1 21 975 0． 368 0． 154 0． 088 0． 350 0． 750

Dual 21 975 0． 187 0． 390 0． 000 0． 000 1． 000

State 21 975 0． 537 0． 499 0． 000 1． 000 1． 000

表 2 为盈余管理与公司超额银行借款的差异
性检验，本文基于盈余管理指标的中位数进行分

组，大于中位数的为盈余管理程度较高组，小于中

位数的为盈余管理程度较低组，分别计算两组的

公司超额银行借款并检验两组之间的超额银行借

款水平是否存在显著差异． 其中 Panel A 为按照

应计盈余管理( DA) 进行分组的检验结果，Panel B
为按照真实盈余管理 ( ＲM) 进行分组的检验结
果．由均值和中位数的差异均在 1%水平下显著
为正可知，盈余管理程度较高组的公司超额银行

借款水平显著多于盈余管理程度较低组的超额银

行借款水平，初步验证了假设 1．
表 2 盈余管理与公司超额银行借款差异性检验

Table 2 Excess bank loan differences between High and Low earnings management samples

Panel A: 应计盈余管理与公司超额银行借款

DA
High Low

Mean Median Mean Median
High-Low
( Mean)

High-Low
( Median)

Eloan1 0． 141 6 － 0． 035 4 0． 087 5 － 0． 071 6
0． 05＊＊＊

( 7． 05)
0． 04＊＊＊

( 4． 21)

Eloan2 0． 084 5 － 0． 004 5 0． 059 9 － 0． 009 9
0． 02＊＊＊

( 3． 85)
0． 01＊＊＊

( 3． 63)

Eloan3 － 0． 024 3 － 0． 044 5 － 0． 042 7 － 0． 053 8
0． 02＊＊＊

( 9． 01)
0． 01＊＊＊

( 6． 90)

Panel B: 真实盈余管理与公司超额银行借款

ＲM
High Low

Mean Median Mean Median
High-Low
( Mean)

High-Low
( Median)

Eloan1 0． 235 4 0． 006 4 0． 020 1 － 0． 111 4
0． 22＊＊＊

( 8． 96)
0． 12＊＊＊

( 8． 95)

Eloan2 0． 158 4 0． 021 9 0． 014 0 － 0． 039 5
0． 14＊＊＊

( 7． 46)
0． 06＊＊＊

( 7． 72)

Eloan3 0． 002 0 － 0． 004 0 － 0． 088 0 － 0． 088 2
0． 07＊＊＊

( 5． 71)
0． 08＊＊＊

( 8． 76)

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%，5%和 1%水平下显著．
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3． 2 回归结果分析
3． 2． 1 盈余管理与公司超额银行借款
表 3 为盈余管理与公司超额银行的回归

结果 ． 由盈余管理的系数均在 1%水平下显著
为正可以看出，商业银行对于公司的盈余管理

行为难以识别，公司出于管理层自利或为股东

谋取私利的动机，在银行借款达到目标值后，

依然会通过盈余管理行为调高公司业绩，以期

获得更多超额银行借款，回归结果验证了假

设 1 ．
表 3 盈余管理与公司超额银行借款

Table 3 Ｒegression results of earnings management and excess bank loans

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3

DA
0． 718＊＊＊ 0． 223＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 0． 510＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 069＊＊＊

( 18． 75) ( 11． 47) ( 16． 16) ( 17． 01) ( 2． 37) ( 11． 39)

ＲM
0． 629＊＊＊ 0． 436＊＊＊ 0． 081＊＊＊ 0． 509＊＊＊ 0． 424＊＊＊ 0． 065＊＊＊

( 21． 57) ( 18． 98) ( 17． 92) ( 21． 38) ( 17． 47) ( 14． 14)

MB
0． 010＊＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 004＊＊＊ 0． 015＊＊＊ － 0． 001 － 0． 003＊＊＊ 0． 013＊＊＊ － 0． 001 － 0． 004＊＊＊

( 4． 53) ( － 2． 92) ( － 7． 70) ( 7． 20) ( － 0． 49) ( － 6． 21) ( 6． 33) ( － 0． 68) ( － 6． 87)

Size
－ 0． 186＊＊＊ － 0． 028＊＊＊ － 0． 002 － 0． 151＊＊＊ － 0． 008 0． 002 － 0． 164＊＊＊ － 0． 009* 0． 000

( － 24． 19) ( － 5． 75) ( － 1． 13) ( － 19． 80) ( － 1． 63) ( 1． 03) ( － 21． 93) ( － 1． 88) ( 0． 20)

Tang
0． 046 0． 090＊＊＊ 0． 056＊＊＊ 0． 097＊＊＊ 0． 081＊＊＊ 0． 063＊＊＊ 0． 027 0． 074＊＊＊ 0． 053＊＊＊

( 1． 28) ( 3． 50) ( 5． 32) ( 2． 71) ( 3． 27) ( 6． 01) ( 0． 78) ( 2． 97) ( 5． 15)

Growth
0． 011 0． 003 － 0． 002 0． 014* 0． 007 － 0． 002 0． 016＊＊＊ 0． 007 － 0． 001

( 1． 62) ( 0． 57) ( － 1． 40) ( 1． 96) ( 1． 25) ( － 1． 10) ( 2． 26) ( 1． 29) ( － 0． 87)

ＲOE
－ 0． 284＊＊＊ － 0． 150＊＊＊ － 0． 086＊＊＊ － 0． 094＊＊＊ － 0． 010 － 0． 062＊＊＊ － 0． 118＊＊＊ － 0． 012 － 0． 065＊＊＊

( － 8． 19) ( － 5． 55) ( － 10． 38) ( － 2． 62) ( － 0． 33) ( － 7． 34) ( － 3． 49) ( － 0． 42) ( － 7． 93)

Lev
0． 819＊＊＊ 0． 657＊＊＊ 0． 468＊＊＊ 0． 639＊＊＊ 0． 543＊＊＊ 0． 444＊＊＊ 0． 688＊＊＊ 0． 548＊＊＊ 0． 451＊＊＊

( 21． 84) ( 24． 41) ( 44． 86) ( 17． 50) ( 21． 09) ( 42． 01) ( 19． 18) ( 21． 06) ( 42． 90)

Top1
0． 082＊＊＊ － 0． 042 － 0． 021* 0． 058 － 0． 042 － 0． 024＊＊＊ 0． 084＊＊＊ － 0． 040 － 0． 020*

( 2． 08) ( － 1． 54) ( － 1． 80) ( 1． 51) ( － 1． 57) ( － 2． 08) ( 2． 22) ( － 1． 49) ( － 1． 80)

Dual
0． 021 0． 008 0． 003 0． 019 0． 007 0． 003 0． 020 0． 007 0． 003

( 1． 55) ( 0． 84) ( 0． 91) ( 1． 44) ( 0． 73) ( 0． 86) ( 1． 53) ( 0． 74) ( 0． 89)

State
－ 0． 034＊＊＊ － 0． 016* － 0． 026＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 020＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 038＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 026＊＊＊

( － 2． 53) ( － 1． 75) ( － 6． 42) ( － 3． 17) ( － 2． 18) ( － 6． 75) ( － 2． 87) ( － 2． 13) ( － 6． 66)

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
3． 600＊＊＊ 0． 264＊＊＊ － 0． 177＊＊＊ 2． 915＊＊＊ － 0． 108 － 0． 267＊＊＊ 3． 185＊＊＊ － 0． 081 － 0． 230＊＊＊

( 22． 69) ( 2． 69) ( － 4． 19) ( 18． 62) ( － 1． 10) ( － 6． 26) ( 20． 71) ( － 0． 82) ( － 5． 47)

调整 Ｒ2 0． 26 0． 10 0． 46 0． 28 0． 15 0． 46 0． 31 0． 15 0． 47

F值 82． 09 57． 30 216． 31 88． 13 62． 20 220． 67 96． 18 60． 20 225． 56

观测数 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975

注: 表中所用到的连续变量都进行了极端值 1%和 99%的 Winsorize处理，t值在括号中标明，经横截面异方差和公司序列相关性调整

( Ｒobust和 Cluster调整) ，* 、＊＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平下显著，下表同．

此外，除了综合的真实盈余管理，本文对于三

个分项真实盈余管理也进行了回归检验，结果列

于表 4．无论是仅考虑分项真实盈余管理还是同
时考虑真实盈余管理和应计盈余管理，各盈余管

理的回归系数均显著为正，意味着公司会分别通

过销售操控、酌量费用操控和生产操控等行为来
增加公司利润，进而获得更多超额银行借款，以上

实证研究结果进一步验证了假设 1．
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表 4 真实盈余操控与公司超额银行借款
Table 4 Ｒegression results of real earnings management and excess bank loans

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3

Panel A 销售操控与公司超额银行借款

ＲM_cfo
1． 511＊＊＊ 1． 071＊＊＊ 0． 178＊＊＊ 1． 227＊＊＊ 1． 043＊＊＊ 0． 138＊＊＊

( 22． 01) ( 19． 97) ( 17． 73) ( 22． 33) ( 18． 39) ( 13． 62)

DA
0． 515＊＊＊ 0． 050＊＊ 0． 073＊＊＊

( 17． 28) ( 2． 40) ( 12． 00)

Panel B 酌量费用操控与公司超额银行借款

ＲM_disexp
1． 667＊＊＊ 0． 325＊＊＊ 0． 226＊＊＊ 1． 459＊＊＊ 0． 257＊＊＊ 0． 198＊＊＊

( 19． 21) ( 7． 80) ( 14． 52) ( 20． 27) ( 6． 49) ( 12． 96)

DA
0． 623＊＊＊ 0． 206＊＊＊ 0． 083＊＊＊

( 19． 22) ( 10． 92) ( 14． 27)

Panel C 生产操控与公司超额银行借款

ＲM_prod
0． 909＊＊＊ 0． 207＊＊＊ 0． 109＊＊＊ 0． 691＊＊＊ 0． 125＊＊＊ 0． 078＊＊＊

( 18． 15) ( 8． 45) ( 14． 90) ( 16． 79) ( 5． 51) ( 11． 39)

DA
0． 484＊＊＊ 0． 180＊＊＊ 0． 069＊＊＊

( 17． 44) ( 10． 08) ( 12． 71)

3．2．2 盈余管理、金融市场化与公司超额银行借款
表 5 为应计盈余管理、金融市场化与公司超

额银行借款的回归结果． 由 DA × Finance 的系数
显著为负可知，金融市场化弱化了应计盈余管理

与公司超额银行借款之间的正相关关系，验证了

假设 2．结合 DA与 DA × Finance 的系数大小以及
描述性统计中 Finance的中位数( 8． 275) 可知，在

金融市场化较发达的地区，应计盈余管理与公司

超额银行借款的正相关关系逐渐减弱，甚至变为

负相关．金融市场的发展会逐渐消除公司通过应
计盈余管理获得超额银行借款的行为，特别在金

融市场化程度较高的地区，商业银行对于公司应

计盈余管理行为具有较强的识别能力，应计盈余

管理程度越大，公司获得的超额银行借款越少．
表 5 应计盈余管理、金融市场发展与公司超额银行借款

Table 5 Ｒegression results of the effects of financial marketization on relationship between accrual-based earnings management and excess bank loans

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3

DA
1． 664＊＊＊ 0． 452＊＊＊ 0． 217＊＊＊ 1． 445＊＊＊ 0． 207＊＊＊ 0． 189＊＊＊

( 26． 49) ( 15． 41) ( 26． 86) ( 24． 82) ( 6． 26) ( 22． 11)

Finance
－ 0． 002 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 002 － 0． 000 － 0． 000
( － 0． 64) ( － 0． 19) ( － 0． 39) ( － 0． 64) ( － 0． 16) ( － 0． 38)

DA ×
Finance

－ 0． 180＊＊＊ － 0． 044＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 166＊＊＊ － 0． 028＊＊＊ － 0． 021＊＊＊

( － 22． 24) ( － 13． 91) ( － 25． 52) ( － 21． 80) ( － 8． 58) ( － 22． 90)

ＲM
0． 355＊＊＊ 0． 398＊＊＊ 0． 045＊＊＊

( 19． 23) ( 16． 03) ( 9． 97)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
2． 702＊＊＊ 0． 046 － 0． 291＊＊＊ 2． 484＊＊＊ － 0． 199＊＊ － 0． 319＊＊＊

( 18． 15) ( 0． 47) ( － 7． 37) ( 16． 97) ( － 2． 03) ( － 8． 05)

调整 Ｒ2 0． 41 0． 11 0． 49 0． 43 0． 15 0． 50

F值 94． 39 60． 42 272． 83 114． 99 60． 63 267． 37

观测数 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975
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表 6 为真实盈余管理、金融市场化与公司超
额银行借款的回归结果． 其中，ＲM × Finance 的
回归系数显著为正，表示随着金融市场化程度的

提高，公司进行应计盈余管理的成本逐渐增大，公

司会选择更多的真实盈余管理行为，真实盈余管

理与公司超额银行借款之间的正相关关系显著增

强．回归结果验证了假设 2． 同样，本文还分别对
三种真实盈余管理分指标进行了回归，回归结果

见表 7．各项真实盈余管理分指标与金融市场化
程度的交乘项系数均显著为正，进一步验证了金

融市场化会增强真实盈余管理与公司超额银行借

款之间正相关关系的假设．
表 6 真实盈余管理、金融市场化与公司超额银行借款

Table 6 Ｒegression results of the effects of financial marketization on relationship between real earnings management and excess bank loans

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3

ＲM
0． 257＊＊＊ 0． 528＊＊＊ 0． 068＊＊＊ 0． 157＊＊＊ 0． 541＊＊＊ 0． 055＊＊＊

( 6． 10) ( 11． 08) ( 10． 88) ( 3． 98) ( 11． 33) ( 8． 76)

Finance
－ 0． 006* － 0． 001 － 0． 001 － 0． 006* － 0． 000 － 0． 001

( － 1． 78) ( － 0． 24) ( － 0． 94) ( － 1． 90) ( － 0． 23) ( － 0． 98)

ＲM ×

Finance

0． 051＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 051＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 10． 57) ( 3． 67) ( 4． 57) ( 10． 56) ( 3． 70) ( 4． 36)

DA
0． 504＊＊＊ 0． 063＊＊＊ 0． 064＊＊＊

( 16． 74) ( 2． 97) ( 10． 71)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
2． 896＊＊＊ － 0． 300＊＊＊ － 0． 270＊＊＊ 3． 162＊＊＊ － 0． 333＊＊＊ － 0． 236＊＊＊

( 18． 83) ( － 3． 13) ( － 6． 31) ( 20． 84) ( － 3． 42) ( － 5． 59)

调整 Ｒ2 0． 30 0． 25 0． 47 0． 33 0． 25 0． 48

F值 89． 72 70． 41 213． 95 98． 57 67． 01 218． 33

观测数 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975 21 975

进一步，本文还对不同金融市场化程度地区

公司的盈余管理行为进行了差异性检验． 按照公
司所在地的金融市场化程度分为市场化程度较高

组和市场化程度较低组，分别考察两组公司的盈

余管理程度以及两组之间是否存在显著差异． 由
表 8 的结果可知，金融市场化程度较高组的应计
盈余管理程度显著小于金融市场化程度较低组;

而真实盈余管理在金融市场化程度较高组更大．
该差异性检验结果表明，随着市场化程度的提高，

公司进行应计盈余管理的成本加大，动机减弱，因

此应计盈余管理程度减弱，公司反而通过更多的

真实盈余管理行为来调高公司业绩，该结果进一

步支持了假设 2．
此外，为了更直观的考察随着金融市场程

度的提高，公司会选择更多的真实盈余管理来

代替应计盈余管理行为． 针对 2008 年 ～ 2016 年

样本( 考虑到新的樊纲指数统计是从 2008 年开
始，并且 2007 年开始实施新的会计准则 ) 根据
金融市场化分成五组，来检验不同类型盈余管

理之间的相互关系，结果见图 1 ． 横坐标表示金
融市场化分组，1 为金融市场化程度最低组，5
为金融市场化程度最高组． 应计盈余管理 ( DA)
在金融市场化程度最高组为 0． 036，在最低组为
0． 053，差异为 － 0． 02，对应 T 检验值为 － 3． 26，
在小于 0． 01 水平上显著; 真实盈余管理 ( ＲM)
在金融市场化程度最高组为 0． 04，在最低组为
0． 01，差异为 0． 03，对应 T 检验值为 4． 51，在小
于 0． 01 水平上显著． 以上检验说明，随着金融
市场化程度的不断上升，应计盈余管理程度不

断下降，而真实盈余管理程度不断上升，而且这

种变化在统计上是显著的，二者具有显著的替

代效应．
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表 7 真实盈余操控、金融市场化与公司超额银行借款

Table 7 Ｒegression results of the effects of financial marketization on relationship between real earnings manipulation and excess bank loans

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Eloan1 Eloan2 Eloan3 Eloan1 Eloan2 Eloan3

Panel A 销售操控、金融市场化与公司超额银行借款

ＲM_cfo
0． 024 0． 799＊＊＊ － 0． 013 0． 368＊＊＊ 0． 866＊＊＊ 0． 068＊＊＊

( 0． 17) ( 9． 03) ( － 0． 73) ( 2． 96) ( 9． 64) ( 3． 83)

Finance
－ 0． 005 0． 001 － 0． 001 － 0． 005 0． 001 － 0． 001

( － 1． 38) ( 0． 41) ( － 0． 73) ( － 1． 58) ( 0． 37) ( － 0． 81)

ＲM_cfo ×

Finance

0． 202＊＊＊ 0． 255＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 214＊＊＊ 0． 257＊＊＊ 0． 028＊＊＊

( 14． 23) ( 12． 33) ( 13． 05) ( 15． 91) ( 12． 55) ( 14． 05)

DA
0． 551＊＊＊ 0． 093＊＊＊ 0． 077＊＊＊

( 18． 48) ( 4． 85) ( 13． 04)

Panel B 酌量费用操控、金融市场化与公司超额银行借款

ＲM_disexp
－ 0． 657＊＊＊ － 0． 336＊＊＊ 0． 082＊＊ － 0． 964＊＊＊ － 0． 437＊＊＊ 0． 041

( － 3． 02) ( － 2． 75) ( 2． 00) ( － 4． 78) ( － 3． 63) ( 1． 02)

Finance
－ 0． 007* － 0． 001 － 0． 001 － 0． 007＊＊ － 0． 001 － 0． 001

( － 1． 96) ( － 0． 62) ( － 1． 14) ( － 2． 00) ( － 0． 62) ( － 1． 15)

ＲM_disexp ×

Finance

0． 298＊＊＊ 0． 085＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 310＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 020＊＊＊

( 11． 25) ( 5． 99) ( 4． 01) ( 12． 29) ( 6． 34) ( 4． 42)

DA
0． 634＊＊＊ 0． 209＊＊＊ 0． 083＊＊＊

( 19． 54) ( 11． 09) ( 14． 40)

Panel C 生产操控、金融市场化与公司超额银行借款

ＲM_prod
0． 107 0． 082* 0． 089＊＊＊ － 0． 267＊＊＊ － 0． 046 0． 042＊＊＊

( 1． 34) ( 1． 71) ( 6． 56) ( － 3． 89) ( － 0． 99) ( 3． 27)

Finance
－ 0． 006* － 0． 001 － 0． 001 － 0． 006* － 0． 001 － 0． 001

( － 1． 68) ( － 0． 61) ( － 0． 97) ( － 1． 78) ( － 0． 64) ( － 1． 00)

ＲM_prod ×

Finance

0． 126＊＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 003＊＊ 0． 144＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 005＊＊＊

( 13． 72) ( 3． 57) ( 2． 04) ( 16． 77) ( 4． 75) ( 3． 64)

DA
0． 574＊＊＊ 0． 196＊＊＊ 0． 073＊＊＊

( 20． 07) ( 10． 79) ( 13． 33)

表 8 金融市场发展与公司盈余管理差异性检验

Table 8 Earnings management differences between High and Low financial marketization samples

Finance DA ＲM ＲM_cfo ＲM_disexp ＲM_prod

High
Mean 0． 038 4 0． 023 4 0． 013 1 0． 001 1 0． 016 6

Median 0． 020 3 0． 009 6 0． 003 4 0． 011 7 0． 000 1

Low
Mean 0． 044 3 0． 011 3 0． 007 4 0． 000 6 0． 006 8

Median 0． 025 7 0． 003 6 － 0． 001 1 0． 010 5 － 0． 004 2

High-Low

( Mean)

－ 0． 005 9＊＊

( － 2． 35)

0． 012 1*

( 3． 25)

0． 005 7＊＊＊

( 3． 82)

0． 000 5*

( 1． 83)

0． 009 8＊＊＊

( 3． 95)

High-Low

( Median)

－ 0． 005 4*

( － 1． 92)

0． 006 0*

( 3． 09)

0． 004 5＊＊＊

( 4． 38)

0． 001 2＊＊

( 1． 98)

0． 004 3＊＊＊

( 4． 05)

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%，5%和 1%水平下显著．
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图 1 真实盈余管理与应计盈余管理随金融市场化程度变化趋势

Fig． 1 The relation of earnings management and financial marketization

3． 3 稳健性检验
首先，盈余管理与公司超额银行借款之间可

能存在一定的内生性问题，即公司有可能因为获

得了较多的超额银行借款，为了避免碰触债务契

约的红线而进行盈余管理． 本文在前述检验中使
用了滞后一期的盈余管理，在一定程度上减少了

内生性问题．进一步，参考 Venet 和 Hurlin［36］，本
文还针对该问题对盈余管理与公司超额银行借款

进行了 Granger 因果关系的补充检验． 检验结果
表明盈余管理是公司超额银行借款的 Granger 原
因，但公司超额银行借款不是盈余管理的 Granger
原因． 由于篇幅限制，具体的检验结果在此没有
列示．
另一方面，除了采用市场化指数外，本文还以

公司所在地区银行贷款总额与地区 GDP 的比值
( BankGDP) 作为金融市场化发展程度的度量指
标，对盈余管理、金融市场化和公司超额银行借款
之间的关系进行了稳健性检验，回归结果依然支

持假设 2．
其次，本文单独检验了超额银行借款为正

( Eloan ＞ 0) 的样本盈余管理与超额银行借款的关
系．无论是盈余管理与公司超额银行借款差异性
检验还是两者之间的回归检验，结果均支持本文

假设．

此外，本文还区分了向上盈余管理和向下盈

余管理，实证结果也都支持本文结论．
最后，2006 年财政部颁布了新的会计准则，

于 2007 年开始在上市公司中实施．新会计准则的
实施提高了上市公司会计信息质量，缩小了会计

收益调整的空间．本文在稳健性检验中，将样本区
间改为 2007 年 ～ 2016 年，对以上回归进行检验，
结果依然支持本文假设．

4 结束语

本文基于中国 A 股上市公司数据，实证检验
了公司在银行借款达到目标值之后，盈余管理行

为与公司超额银行借款的关系，并进一步从金融

市场化角度对二者关系进行了差异性分析． 研究
结果显示，公司在拥有能满足正常经营所需的银

行借款后，依然会通过盈余管理行为获得更多的

超额银行借款．随着金融市场化程度的提高，公司
进行应计盈余管理的难度加大，应计盈余管理与

公司超额银行借款之间的正相关关系减弱，尤其

在金融市场化达到一定程度之后，二者之间成负

相关关系;同时，公司会选择进行更多的真实盈余

管理行为，真实盈余管理与公司超额银行借款正

相关关系逐渐增强．本文的研究证实，整体而言，
商业银行对于公司盈余管理的识别能力不足，信

贷资源分配效率较低; 金融市场化改革在一定程

度上可以改善该问题，但效果有限．
本文虽然发现公司会通过盈余管理行为获得

更多的超额银行借款，但对于公司获得超额银行

借款之后是否会损害债权人利益进行过度投资，

以及公司通过盈余管理获得超额银行借款之后股

价崩盘风险是否增加等问题尚未探讨．我们认为，
对于公司获得超额银行借款后的经济后果的研究

同样是一个有趣而重要的话题．
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Earnings management，financial marketization and excess bank loans

DENG Lu1，LIU Ｒui-qi2，LIAO Ming-qing3*

1． School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100191，China;
2． School of Accounting and Finance，The Hong Kong Polytechnic University，Hong Kong 999077，China;
3． School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510640，China

Abstract: Firms’managing earnings to get more bank loans have attracted academic attentions． While，when
firms reach the bank loans targets，would they continue to manage earnings to get excess bank loans? This pa-
per studies this question from the aspects of real and accrual-based earnings management using the data of Chi-
nese A-share listed firms from 2003 to 2016． The results show that real and accrual-based earnings manage-
ment both are positively related to the excess bank loans． In addition，when taking the financial marketization
into account，the positive relation between accrual-based earnings management and excess bank loans is weak-
ened，but the relation between real earnings management and excess bank loans is enhanced． This paper ex-
pands the study perspectives of earnings quality and credit resources allocation from excess bank loans and en-
riches the research of the macro environments’influences on firm behaviors．
Key words: accrual-based earnings management; real earnings management; financial marketization; excess

bank loans
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