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再融资政策、上市公司增长冲动与业绩异常分布

内容提要：中国上市公司存在着强烈的增长冲动。公司可以利用盈利水平来发送自身质量的信号，以获得更多的再融资支持未来的增长，但这要以牺牲现期增长水平为代价。当证监会决定未达到强制性业绩标准的公司不允许再融资时，一些低质量公司为获得再融资不得不牺牲现期的增长水平以追求达到再融资标准的盈利水平，这是“10％”、“6％”现象产生的原因。如果考虑到公司可能操纵业绩，公司将比较作假成本、牺牲增长水平的成本和获得再融资的收益以决定是否和怎样达到再融资标准，“10％”、“6％”现象依然存在；此时，一些质量很低和很高的公司将会达到再融资标准，而质量处于中间层的公司将不会达到再融资标准。

关键词：信号博弈，再融资，增长冲动，业绩异常分布
Refinancing, Growth Impulsion and Abnormal Distribution of Listed Companies’ Performances

Abstract: Chinese listed companies often have strong growth impulsion. To refinance in support of future growth, they often use their profit levels as signals of their quality. However, this is at the cost of their present growth. Therefore, after China’s Securities Regulatory Commission (CSRC) stipulated the compulsory standard qualifications for companies to refinance, some companies of poor quality have to sacrifice their present growth level to seek the standard profit level for refinancing. This is why we witness the profit value of 10% or 6%. And this phenomenon will continue to exist as long as there are possible manipulations of companies’ performances. Companies would compare the costs of accounting fraud and growth level with the profits brought by refinancing to decide whether and how to achieve the standards for refinancing. As a result, companies of either low or high quality can reach the standards, while those whose qualities are in between will be ruled out.
Keywords: signal game, refinancing, growth impulsion, abnormal distribution of performance

JEL   Classification：D82，G28，G38
一、引言

在审核上市公司是否具有配股或增发新股的资格时，中国证监会使用净资产收益率（ROE）作为评判的硬性标准。
众多对中国股市的实证研究（陈小悦等，2000；阎达五等，2001；陆宇建，2002）表明，随着证监会要求的再融资的强制性业绩标准（允许配股、增发的公司ROE指标存在最低限制）变化，上市公司公布的ROE指标存在着“10％”、“6％”现象。
从我们绘制的2001、2002年上海、深圳股票交易所A股ROE频率分布图（图1、图2），也可以很明显地看出：公布的ROE指标异常集中于6%－8%区间内。
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图1：2001年上海、深圳交易所A股净资产收益率分布
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图2：2002年上海、深圳交易所A股净资产收益率分布
这些文献都已正确地指出，“10％”，“6％”现象的一个重要原因，是上市公司所披露的信息指标将决定其能否获得配股资格。同时，文献中普遍认为上市公司在这一过程中操纵了ROE指标，从而产生了这种业绩异常分布。
平新乔等人（2003）以此为基础，通过分析上市公司和中介机构的博弈过程，认为虚假信息披露事件是上市公司本身质量（真实ROE水平）在一特定区间内的产物。我们称此为“10％”、“6％”现象的“业绩操纵说”解释。

应当说，“业绩操纵说”可以在很大程度上帮助我们理解“10％”、“6％”现象，与人们的常识也基本吻合。但是，除了业绩操纵的解释之外，是否还可以从其他的视角来理解这一现象？以下两点理由促使我们希望能在这方面作出努力：第一，比较2001年和2002年的数据并不能支持业绩操纵的说法。2002年中国证监会加大了各项针对股票市场监管措施的力度，应该说取得了较好的效果，从“业绩操纵说”可以推断业绩异常集中现象应当减弱。但是比较图1和图2却发现，公布的ROE指标集中在6％～8％之间的比例，反而从2001年的21.03％上升到2002年的23.18％。第二，现有文献对这一现象进行理论分析时，只考虑了上市公司取得一定的盈利水平后将如何披露业绩，而没有考虑到再融资政策本身对公司在事前追求何种真实盈利水平的影响。

我们对此问题思考的起点是，为什么潜在的投资者以及证监会重视上市公司的过去业绩水平，甚至以此决定上市公司再融资资格的授予？一般说来，潜在投资者所能获得的只是上市公司未来的收益，并不能获得公司过去的经营成果。因此其投资决策的关键应是找到能够在未来高效运用资金的公司管理团队，或者说找到高质量的公司，而非公司的过去业绩水平。公司质量是一个相对复杂的概念，可以理解为管理团队的能力（寻找好项目的能力、管理能力等）、事业心、努力程度以及合作程度等因素的集合。它很难为外部投资者所观察。事实上，企业过去的业绩水平是由其管理层的质量，以及本身所处的整体经营环境或者说自然状态共同决定。投资者关注公司过去经营业绩，肯定是因为这些指标能够反映公司这两个方面的信息。但是，公司过去的自然状态对于面向未来的决策没有任何意义。因此，潜在投资者对于公司过去业绩水平关心的主要原因，是因为这里面包含了公司质量的信息，这对于其投资决策至关重要。由此我们可以得出一个合理的推论：公司管理层关注公司业绩指标的一个原因就是希望这些指标在再融资时能向投资者传递其高质量的信息，从而让自己从投资者处获得更多的资金支持其增长。现实中许多行为短期化的上市公司在再融资后，由于无需再用业绩指标来反映自身的质量，其ROE指标马上下降。这从一个侧面证明了我们的看法。

以上述分析为基础，本文将对上市公司的业绩分布提出一个一般解释。我们首先构造一个信号博弈模型，认为上市公司的业绩作为一个信号能够反映其质量，因此投资者会根据公布业绩的高低给予上市公司不同的再融资条件。以此为基础，本文的基本假说是：上市公司的业绩分布是现有配股政策与上市公司增长冲动内生的结果；“10％”、“6％”现象是这两种因素结合的必然产物，业绩操纵既非必要也非充分条件。也就是说，即使不存在业绩操纵，现有配股政策下“10％”、“6％”现象依然会存在。对这一假说的直观解释是：中国上市公司存在着强烈的增长冲动，而公司为实现自己的持续增长目标需要来自股票市场再融资资金的支持。在证监会提出强制性业绩标准后，由于未达到标准的公司不能取得再融资，这促使一些低质量的公司也要加入到追求更高的盈利水平的公司行列，高质量的公司却没有动力取得更高的业绩将自己与低质量公司区分开来，市场不再能完全根据公司的质量决定公司的再融资额，分离均衡的机制遭到破坏。这导致正常市场上一些质量较低的公司将选择刚好达到标准的业绩，从而造成“10％”、“6％”现象。

全文安排如下：第二节说明中国上市公司增长冲动，并分析其与企业盈利水平的关系。第三节给出模型的基本框架并考察无强制性业绩标准时市场上的均衡业绩分布；以此为后文的分析提供一个参照系。第四节分析存在强制性业绩标准时的均衡业绩分布。第五节分析上市公司操纵业绩行为对业绩均衡分布的影响。第六节对全文进行总结。

二、中国上市公司的增长冲动

经济学家很早就认识到，由于作为实际控制者和决策者的管理层并不是股份公司的所有者，得不到企业所获得的剩余利润，新古典的利润最大化假设并不能适用于股份公司。一种替代的假设是认为管理者具有“建造帝国”的偏好，即追求扩大投资，管理更大公司等目标。这种“建造帝国”的倾向在一些文献中有几种形式，如Baumol（1958）的销售最大化假说、Williamson（1974）的支出最大化假说、Marris（1963）的增长最大化假说，以及Jensen(1986)的自有现金流量假说。其中，Marris（1963）的增长最大化假设是管理者“建造帝国”偏好的动态表现形式。按照Marris（1963）的分析，管理者总是愿意企业资产得到扩张，规模不断扩大。但是其追求增长的行为受到两方面的约束：需求约束和供给约束。企业为克服需求方面的约束而采用的，如较高的广告或其他市场营销支出、较高的研发支出、较低的定价、多元化等手段,一般会导致较低的利润率。这样，增长和利润率之间就存在着此消彼长关系（见图3）。Parke(1964)、Holl(1975)等人的实证研究证实了这种关系。
 从供给方面看，高增长必须获得更多资金的支持。上市公司用于新投资的资金来源主要有：自有资金、借贷等债务资金、增发配股等股权再融资。本文的分析仅针对最后一种融资行为。这主要是因为在现行的制度安排下公司股权融资的成本大大低于债务融资的成本，中国上市公司在需要增加资金时存在着强烈的股权融资偏好（黄少安，2001）。另外，在资本结构稳定的情况下，股权融资的增加对于未来债务融资的获得也具有重要意义。
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                      图3：利润率与增长率的关系

我们认为中国上市公司独特的股权结构进一步强化了经理层追求增长最大化的倾向。我国上市公司大都是由国有企业改制过来。至2002年末，深、沪两市上市公司中非流通股比例高达65％，其中国有股比例占到了48％。国有企业的行为目标经常是以销售最大化或费用最大化等追求扩张的形式出现。刘小玄（2003） 认为这是国有企业根本的行为特征。易纲等人（2003）以这种国有企业的行为特征为微观基础较成功地解释了中国近几年出现的“宏观好，微观不好”的所谓“中国经济增长之谜”。国有企业的产权体制决定了其所有者总是处于缺位状态，因此国有企业的行为主要是由企业管理者和政府主管部门的目标决定。政府作为企业所所有者的代表，其目标在中国的官僚等级体系中，经常演化为政府官员追求的目标，即与权利地位晋升相联系的政绩目标。当前考核官员政绩最重要的一些指标就是产值、财政收入、就业水平及宏观上的经济增长率水平。为追求这些指标的最大化，要求企业快速扩张就成为一个重要的途径。当这种目标和企业管理者的目标一致时，企业追求增长的最大化就成为一种必然的趋势。

从上述分析可以看出，对于中国上市公司，无论是处于内部控制地位的公司管理层，还是外部处于关键控股地位的国有股、法人股持有人都会要求其加快扩张，追求最大的增长。与马里斯模型比较，对于我国上市公司来说，本来约束管理层追求增长最大化的所有者，现在却与管理层的目标完全一致。这是理解中国股市及本文基本假说的关键。 

三、模型

考虑一个由证监会、上市公司管理层、外部投资者组成的股票市场。证监会可以提出或者不提出上市公司再融资的强制性业绩标准
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。首先不考虑业绩操纵因素，当证监会提出强制性业绩标准时，模型的时序结构如下：

     证监会提出         管理层决定公        公布业绩指标
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，        证监会和投资者在观

再融资的业         司获得业绩
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       并提出再融资            察到
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后决定如何满

绩标准
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                               的要求                 足公司的再融资要求
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图4：存在再融资强制性业绩标准时

模型的其他基本假设如下：
假设一：上市公司与再融资相关的第一期业绩为
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。上市公司质量为
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，
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，高质量的公司运用所融得资金进行投资有更高的效率。在不完全信息条件下，投资者和证监会只能观察到
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，不能观察到上市公司的质量高低。

假设二：上市公司第一期增长率为
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。按照我们前面的分析，要求 
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。其中交叉偏导大于0表明高质量的公司在追求一定的公司增长率的时候可以牺牲较少的业绩。这是信号博弈中的分离条件或斯宾塞－莫里斯条件，是模型中的一个关键假设。正是因为不同质量的公司追求同一增长率目标所要牺牲的业绩不同，业绩指标才可能成为传递有关公司质量的信号。本文采用满足这些要求的一个具体函数形式：
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为一常数。

假设三：无强制性业绩标准时，投资者愿意提供给上市公司的资金与上市公司的质量以及过去的业绩有关，即
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为再融资额，
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。也就是说，针对同样的盈利水平，投资者愿意提供更多的资金给高质量的公司。假定证监会在提出强制性业绩标准后，则由其决定的给予达到标准的公司再融资额用
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表示。这表明对于达到
[image: image29.wmf]r

这一标准及以上的公司，由于执行上的困难，证监会不再区分它们的质量，都给予同样的再融资条件。

假设四：假设质量为
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的公司管理层的效用函数为
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为第二期的增长水平，可假设
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。在本文分析中，不考虑度量单位问题，可采用一种简化形式
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。由隐函数定理可得
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。这一推论在几何图形上意味着上市公司质量越低，它们的无差异曲线就越陡峭，低质量公司管理层的无差异曲线处处陡于高质量公司管理层的无差异曲线，两条属于不同质量公司管理层的无差异曲线只有一个相交点。这是假设二中斯宾塞－莫里斯条件的一个转换。

假设五：考虑公司进行业绩操纵，记公布的盈利水平为
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部分为操纵的结果，且
[image: image43.wmf]0

³

D

r

，即
[image: image44.wmf]r

r

r

D

+

=

~

。公司作假被发现的概率为p，发现后公司将遭受两方面的损失：一是证监会的惩罚；二是公司声誉的丧失。为体现这两点本文采用特殊的函数形式，假定上市公司作假被发现后总的损失为
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为惩罚系数。可以看出，采用这样的成本函数，同样的虚报业绩，质量越高的公司遭受的损失越大，这是因为高质量公司虚报导致其未来声誉的丧失更大。假定公司在知道
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也就是说，公司对于想要公布的盈利水平
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可以有两种途径获得：操纵业绩或牺牲增长率提高盈利水平。公司在比较这两种途径的成本大小后决定
[image: image53.wmf]r

D

的大小。因此这时博弈的时序如下：

证监会提      管理层决定
[image: image54.wmf]r

~

和
[image: image55.wmf]r

D

    公司公布业     证监会观察到
[image: image56.wmf]r

~

     证监会以
[image: image57.wmf]p

的概率

出再融资      公司获得真实业绩       绩指标
[image: image58.wmf]r

~

     后决定是否满足      稽查，被发现作假公司
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图5：有再融资强制性业绩标准且公司可能作假时

在这些假设基础上，考虑质量
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由一阶条件解得均衡业绩水平：
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当信息不对称，证监会又没有提出强制性业绩标准时，如果高质量的公司不能使自己与低质量的公司区分开来，投资者将提供的融资额为
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。因此高质量公司有动力利用过去的业绩水平将自己与低质量公司区分开。
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命题一：信息不对称时，（1）如两类公司的质量差距
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图6：无强制性业绩标准时的均衡              图7：存在强制性业绩标准时的均衡
由命题一可见，在各种情况下，高质量的公司总会让自己与低质量的公司区分开来，不同质量的公司总要追求不同的业绩。也就是说，上市公司的业绩分布总是分离均衡的，“10％”，“6％”现象不会出现。
四、存在强制性业绩标准时的业绩均衡分布

中国证监会要求希望进行股权再融资的上市公司过去的业绩必须达到一定的强制性业绩标准
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，未达到这一盈利水平的公司将不允许再融资；同时再融资的额度也由证监会决定。这时市场上的信号传递机制已经失效，上市公司无需考虑用盈利水平来发送其信号，而只要考虑是否要达到强制性盈利水平。自然，
[image: image116.wmf]r
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证明：由一阶条件得
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引理1说明随着盈利水平的升高，与给定再融资函数相切的均衡无差异曲线所代表的公司质量越高；同时与之对应的保留效用无差异曲线的公司质量也越高。对于给定盈利水平，均衡无差异曲线所代表的公司质量
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高于保留效用无差异曲线所代表的公司质量
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结合引理1，如图7所示，记相切于
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命题二：当存在再融资强制性业绩标准时，质量处于
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区间的公司管理层将不追求达到强制性业绩标准，盈利水平选择为0；质量处于区间
[image: image147.wmf]1

2

q

q

q

<

£

的公司管理层将追求
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的盈利水平；质量处于
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区间的公司管理层将追求与其质量相应的均衡盈利水平
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证明：从图7可以看出：对于质量为
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的话其无差异曲线将低于保留效用无差异曲线，选择其他为正的
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则再融资额为0，其无差异曲线在保留效用无差异曲线之下；选择
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其无差异曲线也将下移；所以其最优的选择是
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命题二告诉我们：第一，存在强制性再融资盈利标准时，一些质量低于
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的公司将会选择
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的业绩水平以获得再融资；而这些公司在不存在强制性再融资盈利标准时只会选择与其质量相应的低于
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的业绩水平。这就解释了“10％”、“6％”现象。值得注意的是，这儿的解释并没有业绩操纵的因素在里面，而仅仅是再融资标准的存在对公司管理层的最优化选择行为产生影响。也就是说，即使不能进行业绩操纵，“10％”、“6％”现象依然存在。第二，并非任何质量的公司都愿意选择将业绩水平集中到再融资标准处。对于质量为
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的公司来说，按照其对业绩水平（代表着第一期增长水平的牺牲）和再融资额（代表第二期增长水平的提高）的权衡所做出的盈利水平最优选择本身即高于
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；对于质量为
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公司来说，为了获得再融资资格所需放弃的第一期增长水平过高，此时其效用水平反而低于不达到再融资标准时的效用；最终只有质量为
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的公司所追求的业绩水平会混同。我们的这一结论与平新乔、李自然（2003）的分析具有形式上的近似，实质上却不一样。在他们的研究里，公司质量指公司已经实现的业绩水平，混同是指所公布的业绩水平产生的混同；我们所指的公司质量却是公司运用资金的能力，产生的混同是所实现的真实业绩水平的混同，即实质上的混同。第三，如果随着强制性业绩标准不断下降，将有更多的公司追求达到
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，即越来越少的公司业绩水平低于再融资标准。

如果只考虑两种质量，当
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，即证监会决定的融资系数在无强制性业绩标准时两种融资系数之间时，将命题二和命题一进行对比可以得出一些有意思的结论：取
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，则存在强制性业绩标准时高质量公司追求的业绩水平要低，当
[image: image175.wmf]1

2

q

q

q

<

£

L

时，低质量公司追求的业绩水平要高；当
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时，低质量公司追求的业绩水平更低。总结以上分析可以提出以下推论：

推论1：与无强制性业绩标准相比，证监会提出强制性业绩标准将使高质量公司追求的业绩水平下降，使质量在中间地带的公司追求的业绩水平上升，使质量很低的公司追求的业绩水平下降。
五、业绩可操纵对均衡的影响

    本节把上市公司操纵业绩这一因素纳入我们的模型中，首先提出引理2：

引理2：满足假定条件下，如
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证明：公司如要取得
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的业绩水平总要付出牺牲增长水平或期望作假成本，如
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则收益为0，这显然是不可能的。证毕。

由引理2可进一步推知如
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。这说明所有作假的公司公布的业绩水平都在强制性业绩标准之上，但这并不是说所有业绩水平在再融资标准之上的公司都作假。因此公司为达到再融资标准要在作假帐和牺牲增长水平之间进行选择。由假设五，首先考虑质量为
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的公司管理层选择
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设立拉格朗日函数为：
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可以验证目标函数为凹函数,则最优解存在的库恩－塔克条件如下：
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由（2b）可以验证，对于
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不能成立。也就是说所有公司都不可能仅仅依靠作假获得大于0的公布业绩水平。
排除这一种可能，可分情况讨论如下：

1、
[image: image204.wmf]0

,

~

>

D

r

r

，
[image: image205.wmf]0

~

>

-

r

r

，则有
[image: image206.wmf]0

1

=

l

，
[image: image207.wmf]0

2

=

l

。结合（2a）、（2b）可解得：


[image: image208.wmf]2

~

aq

=

D

-

r

r

          （3a）；      
[image: image209.wmf]q

a

pm

r

2

=

D

              （3b）

2、
[image: image210.wmf]0

,

~

>

D

r

r

，
[image: image211.wmf]0

~

=

-

r

r

，则有
[image: image212.wmf]0

1

³

l

，
[image: image213.wmf]0

2

=

l

。结合（2a）、（2b）可解得：

      
[image: image214.wmf]2

1

J

pm

r

r

+

=

D

                                                 （4）

    3、由
[image: image215.wmf])

,

(

)

0

,

0

(

r

r

U

U

a

=

找出边界公司。将（4）式代入解得：

      
[image: image216.wmf]pm

r

r

1

4

2

2

2

-

±

=

a

a

q

                                           （5）

    综合分析这几种情况，可以得出上市公司公布的业绩水平与公司质量间的关系，这一结果显示在命题三：

    命题三：当信息不对称，存在再融资标准且公司可能操纵业绩时，（1）
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的公司将公布高于再融资标准的业绩水平；此时
[image: image218.wmf]r

~

高并不能代表公司质量高。（2）
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的公司将公布为0的业绩水平。（3）其他公司公布的业绩水平为
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证明：将（3a）、（3b）两式相加并考虑约束条件
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。解此不等式可得：质量为
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的公司将公布高于再融资标准的业绩水平。同时对
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求导可得：
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，可以看出导数的符号不能确定，这告诉我们考虑到操纵业绩因素后，公布的业绩水平高并不能表示公司质量高。

由于
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，则如同命题二中证明一样，由（5）式所示的边界公司质量可知
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的公司公布的业绩水平为0。则由引理2知质量为
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区间内的公司公布的业绩水平为
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。证毕。

值得注意的是：第一，与命题二相比，考虑到公司作假可能性后，达到再融资资格的公司质量既有可能是高质量，又有可能是低质量。但当
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时，即公司作假的期望成本过高时，我们可以从命题三推出命题二的结论。所以命题二是命题三的一个特例。第二，从命题三中可以看到，处于一定质量区间的公司公布的业绩水平集中在
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处，这同样解释了“10％”、“6％”现象。第三，比较命题三和命题二可以发现：考虑到公司可能作假时，达到再融资标准的公司平均质量将会下降。这首先体现在命题三中第一个结论中，一些质量很低的公司将公布高于再融资标准的业绩水平。其次对于达到再融资标准的高质量区间公司的质量下界也下降了。第四，与命题二相比，考虑到业绩操纵后，我们无法确定证监会监管力度和惩罚力度加强即
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升高是否会使公布业绩水平集中在
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处的公司质量区间扩大或缩小，这与“业绩操纵说”的结论不同，但与我们前面对2001年和2002年数据的分析较为一致。

如果我们认为证监会以及外部投资者希望将资金给予高质量公司，则可从命题三中推出证监会可以采取的几种手段对于达到这一目的的作用：

推论2：加大对作假公司惩罚力度、加强稽查力度或强制性业绩标准上升将使公布业绩水平为0的公司质量向高低两个方向扩展，从而促使达到再融资资格的公司平均质量升高。

证明：记公布业绩水平为0的公司质量下界为
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，上界为
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，对其求导可得：
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。即加大对作假公司惩罚力度、加强稽查力度或者强制性业绩标准上升将使公布业绩水平为0的公司质量区间下界下降，上界上升。同时由引理2可知获得再融资资格的公司平均质量将升高。证毕。

给定命题三，还可以进一步推出公司作假水平与公司质量以及其他外生变量间的关系：

推论3：对于达到再融资标准的公司来说，公司质量越高、证监会的惩罚力度或者稽查力度越大，公司公布的业绩中作假部分
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越低。
证明：由（3b）、（4）两式均可得
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七、结语

本文通过构造一个信号博弈模型讨论了中国上市公司再融资取向的业绩决定问题。我们的主要贡献在于提供了一个新的视角来理解这一问题，同时分析的结果与现实的观察也较为吻合。模型中，人们在上市公司再融资过程中关注其过去业绩水平的原因是公司管理层需要用它发送公司质量的信号，以获得再融资。基于这一认识，我们证明了当由证监会决定公司再融资资格及条件时，部分低质量公司将追求与高质量公司同样的业绩水平，这是“10％”、“6％”现象产生的原因；如果考虑到公司操纵业绩的可能，一些质量很低和较高的公司将会达到再融资标准，这时公布的业绩高已不能代表公司质量高，但“10％”、“6％”现象依然存在。但是，本文并没有提供一个有效的检验以将这一新的视角与另外一种观点，“业绩操纵说”相比较。自然，这也是本文未来可以拓展的方向。
在这一新的视角下，给定公司质量分布，考虑到业绩操纵因素，如果证监会的目标是保证高质量公司获得再融资资格，同时还希望这一政策能促使公司在融资前追求更高的业绩的话，我们的政策建议也很显然：加大对作假公司惩罚力度、加强稽查力度都可以促进这两个目标的实现；但改变强制性业绩标准却要慎重，因为其效果难以确定。同时联系到模型的基本假设，改善公司治理结构既可以选拔出更为优秀的公司管理团队以提高公司质量，又可以抑制上市公司的增长冲动，从而使公司管理层更好地为股东谋利益。从长远看，这才是根本之策。
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� 这可从中国证监会在1994年， 1999年， 2001年所发布的关于上市公司配股、增发资格文件中看出。


� 当证监会要求上市公司ROE连续三年平均10%方可配股时，上市公司公布的ROE指标异常集中在10%－12%之间，不符合正常的正态分布，称之为10%现象；当证监会要求上市公司ROE连续三年平均6%方可配股时，上市公司公布的ROE指标异常集中在6%－8%之间，称之为6%现象。


� 原始数据来自巨灵北斗星分析系统。我们已将公布的ROE指标在20%之上和在－20%之下的上市公司剔除。


� 在他们的文章，以及本文后面的分析中，所谓业绩操纵与通俗意义上的做假帐是同一含义。


� 海和莫里斯（2001，第645－649页）对这些实证研究做了很好的综述。


�可见，本文在业绩操纵的分析上和过去的研究有差别。在本文模型中，业绩的真实与虚报部分由公司决定，而在其他文献（如平新乔和李自然，2003）中，真实业绩被假设为一个外生变量。


�从模型的构造可以看出，我们只考虑了再融资的需要对公司管理层业绩决定的影响，而没有考虑到股东能采取一定的办法对管理层追求增长的限制。原因之一是，中国上市公司中一些处于控制地位的国有大股东自身就要求公司增长；其二是如果这些因素没有变化的话，无论是否考虑对模型的结果没有影响。


�对命题一的详细证明可在一些教科书中找到。命题一中（2）的结论与Spence（1973）对劳动力市场的分析类似。严格的证明可参见Banks,J.,and J.Sobel.(1987) 。张维迎（1996，第575－583页）给出一个中文的清晰介绍。直观标准是有Kreps(1984) 所发展起来以解决不完全信息动态博弈均衡过多问题的一个概念。


� 这一结论主要与假设� EMBED Equation.DSMT4  ���有关。


� 假定� EMBED Equation.3  ���，即命题四中的解均存在。
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