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［摘　 要］以 ２００９—２０１３ 年家族企业为样本，分析家族企业两权分离度对盈余管理的影响以及政治关联对于
家族企业两权分离度和盈余管理关系的调节作用，研究发现：两权分离度越大，家族企业盈余质量越低，盈余管理

水平越高；政治关联对于家族企业两权分离度与盈余管理之间的关系起到负向调节作用，存在政治关联的家族企

业，两权分离度对盈余管理的作用越弱，企业盈余质量越高。
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家族企业是一种古老的企业形式，在现代人的印象中，家族企业是一种落后的形式，它的规章制

度也是落后于其他企业的，但是家族企业至今仍然在各行各业中占据着重要地位，发展仍然较为稳

健，世界 ５００ 强企业中有 ４０％是家族企业，因此，研究家族企业的组织架构与运营管理显得十分有意
义。在经济制度体系还不完善、法律作用还不显著的环境下，家族企业实际控制人往往会利用自身的

政治关联为自己谋求出路，以获取更多的私有利益，特别是当家族企业两权分离度较高时，家族企业

实际控制人会利用此类政治关联掩饰自己的不法行为，利用盈余管理为自己获取更多利益，从而降低

了企业的盈余质量。对于家族企业盈余管理的研究在国外很早就开始盛行，但是国内的研究成果并

不是很多，如果再联系到政治关联，更是屈指可数，因此本文试图研究家族企业两权分离度对盈余管

理的影响，以及政治关联对两权分离度与盈余管理关系的调节作用。

一、文献回顾

（一）两权分离度与盈余管理

国内外学者对于家族企业中两权分离的研究已经取得了丰硕的成果，研究重点主要体现在两个

方面：一是“隧道行为”（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ），在控制权和现金流权分离的家族企业中，由于不存在 １００％的控
制权，一些家族企业控股股东会为了自身的利益，通过盈余管理等手段侵占中小股东的利益，这又被

称为“壕沟效应”（Ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔ）［１］；二是协同效益，家族企业具有特殊的股权结构，相对于其他
企业而言，家族企业的股权和经营权较为集中，家族更加注重企业的长期发展和信誉，不愿意为了短
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期的利益而牺牲企业长久的利益，因此，家族企业的盈余质量会更好，更愿意向外界披露企业的

信息［２ ３］。

家族即便拥有家族企业绝对控制权，也无法达到百分之百的程度，因此，为了自身的利益，家族会

通过转移企业内部资产的方式对企业进行掏空和掠夺，从而侵占中小股东的利益。家族企业用发行

双级股票、金字塔形组织结构和交叉持股三种方式来稳定对企业的控制权，这三种方式都会导致现金

流权和控制权不同程度的分离。例如，瓦伦堡家族拥有爱立信 １％的现金流权，却拥有 ４０％的投票
权。这种差异减少了将自由现金流分给股东的动机，因为家族只能获得很小部分的现金流。相反，家

族企业有很强的动机通过自由现金流量去扩大自身的利益。因此，家族企业控制权是私有利益存在

的一种方式。

“隧道行为”是家族企业中存在的一种更普遍的现象，家族通过多种方式将企业自由现金流量转

移到他们拥有直接现金流量权和控制权的企业中，因为他们在家族企业中拥有很少的现金流量权但

却拥有较高的投票权［１］。例如，坦齐家族一手创办了帕马拉特家族企业，他们至少从集团掏空了 ３０
亿美元转移到由家族直接控制的其他企业。这一金额占帕马拉特企业 １９９０ 年到 ２００３ 年财政资源的
六分之一以及企业负债的 ３０％。这些资源的转移大部分是通过过度支付收购资产、通过隐藏资产负
债表中的损失和负债来掩饰自身欺诈行为的方式实现的，即通过盈余管理来实现自己的掏空目的。

Ａｔａｎａｓｏｖ提出“隧道行为”可以是侵占现金流量、资产、权益等方式，或是两种或更多种方式的集合。
其中，现金流量侵占会影响企业的盈余报表，但不会影响企业长期的生产力，资产侵占会严重影响企

业长期制造现金流量的能力，股权侵占行为会以牺牲其他股东权益为代价。这些“隧道行为”在中欧

和东欧的一些经济转型国家更加普遍，因为这些国家对投资者的保护较弱。“隧道行为”会影响非家

族企业股东的现金流量，也会影响企业长期产生现金流量的能力［４］。

唐宗明和蒋位通过比较大股东是否侵害中小股东这两种情况的效用值，得出侵害小股东是大股

东的理性选择的结论［５］。刘峰等的研究表明，由于中小股东利益行为缺乏法律的保护，加之约束大

股东的相应市场机制尚未建立，大股东控制更多导致侵害中小股东利益行为的利益输送现象频繁发

生［６］。唐清泉等研究发现，“隧道行为”与第一大股东持股比例呈正相关关系［７］。张霞的研究显示

２００６ 年沪深两市共 １４９ 家上市公司的资金被大股东及其关联方占用，占用金额高达 ３２７ 亿元，控股
股东与上市公司存在同业竞争的占总数的 ５８． ０２％，存在关联交易的占 ６８． １６％，通过关联交易实现
的利润占当年利润总额 ５０％以上的为 ６１． ３％，存在控股股东违规占用上市公司资金的有 ２３． ４８％，为
控股股东及关联方提供担保的有 ４０． ３７％ ［８］。因此，在所有权与控制权分离的情况下，“隧道行为”往

往容易发生，家族企业实际控制人往往会通过盈余管理等不法手段为自己谋利。

（二）政治关联的调节作用

国内外学者对于政治关联的研究始于 ２０ 世纪 ８０ 年代，这类政治关联被普遍认为是企业的一种
隐性资源，它并不违背法律，企业通过保持与政府、银行、商会之间的良好关系以获得持续竞争优势。

对于此类政治关联对盈余管理影响的研究并不完善，文献也相对较少，但研究结论基本一致，即政治

关联会对企业盈余质量产生负面影响，会提高企业盈余管理的可能性。如果企业的董事、高管曾经或

者正在政府里担任重要职位，那么企业必会与政府之间存在较多联系，这对企业而言是一种很有价值

的“无形资产”，特别是在政治寻租旺盛的东南亚国家。但是家族企业面临的外部环境也较为复杂，

为了避免私有信息向外部传播或受到公众的监督，拥有这些特殊“无形资产”的家族企业更倾向于降

低企业信息透明度，实施盈余管理。Ｆａｎ和 Ｗｏｎｇ把这种效应称为“信息效应”，企业拥有的私人信息
越多，越倾向于集中股权和降低企业信息透明度［１］。Ｂａｌｌ等人认为，企业的会计政策和行为会受到政
治因素的影响，从而降低盈余质量［９］。Ｆａｎ和 Ｗｏｎｇ发现，具有此类政治关联的企业其经营业绩明显
低于没有政治关联的企业，同时，有政治关联的企业在收入和销售增长方面的表现都很差劲，这使得
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企业不得不通过盈余管理来修饰自己的财务报表［１］。Ｌｅｕｚ 等认为政治关联给企业带来的利益会被
企业内部人士隐瞒和推迟，让外部人士和公众以为是企业通过正式渠道获得的，这一假象造成盈余管

理成为企业不可缺少的一种“手段”［１０］。此外，Ｃｈｅｎ等认为政治关联可能会造成企业盈余不平衡，因
为政治关联作为一种无形资产，其价值难以确认，成本难以估计，收益要在未来几期才可以确认，所以

盈余管理可以很好地修饰企业盈余不平衡的结果［１１］。

然而，这些研究大多数针对发达国家市场，中国这样的发展中国家属于经济制度还不成熟的新兴

市场，研究结果可能会产生差异。因此，Ｃｈａｎｅｙ等选用发展中国家的 １９ 个企业（缺少中国公司）为样
本考察企业政治关联和盈余质量之间的关系，发现存在政治关联的企业的盈余质量明显低于不存在

政治关联的企业，他们认为政治关联降低信息质量是因为不需要承担更高的融资成本［１２］。

国内学者也开始关注政治关联和盈余管理之间的关系。黄琼宇等在 Ｃｈａｎｅｙ 的研究基础上以中
国家族企业为样本进行分析发现，上市方式可以体现企业与政府关系的强弱，直接 ＩＰＯ的家族企业与
政府之间的关系更加紧密，为了掩饰政治关联这种特殊资产，企业有动机去降低盈余质量，他由此得

出政治关联越强的家族企业其盈余质量越差的结论［１３］。杜兴强和周泽将认为不同高管的政治关联

会产生不一样的效果，关键高管的政治关联会提高企业盈余质量，而非关键高管的政治关联则会降低

企业盈余质量，独立董事的政治关联对于盈余质量无明显影响［１４］。孔东民和谭伟强认为，民营企业

因为曾经受到过很多不公平待遇，更加渴望得到政治上的庇护，以获取更多的发展空间，所以政治关

联对于发展中的民营企业而言更加有吸引力，这使得企业的盈余质量明显下降［１５］。刘永泽等发现政

治关联显著影响企业盈余管理程度，有政治关联的民营上市公司的盈余管理程度显著高于无政治关

联的民营上市公司，民营上市公司的政治关联强度越大，其盈余管理程度就越大［１６］。

二、理论分析与研究假设

（一）两权分离度对盈余管理的影响

在现代公司制度中，股东委托经理代理公司的经营活动，股东为了实现自身利益最大化，必然希

望经理人的目标与公司的战略目标相一致。为了更好地提高经理人工作的积极性，股东会根据各经

理人所付出的努力以及工作成果确定其业绩，并以此为依据给予相应的激励性报酬。但是股东不可

能做到对经理人的完全监督，经理人所掌握的企业内部信息也不会完全交给股东，信息的不对称给盈

余管理提供了可能性。因此，为了实现自身利益的最大化，经理人就会存在盈余管理的动机。综上所

述，经理人在不违反公司规定和法律的基础上，运用盈余管理为自己获得更高的薪酬是完全可能的。

在委托代理理论中，除了股东与管理者之间的代理问题，也存在大股东与中小股东之间的代理问

题。大股东与中小股东的利益并不一致，由于信息不对称的存在，大股东出于利益最大化的需求，也

会与管理层一样使用盈余管理来掩饰自身的利益最大化行为，这被称为“隧道行为”。

家族企业作为一种特殊的组织结构，无论是家族实际控制人还是企业的管理层基本都由家族成

员担任，因此，家族企业第一代理成本即控股股东与管理层之间的代理成本相对较小。但是，随着我

国家族企业的不断发展与扩大，企业越来越需要引进职业经理人，当家族企业两权分离度不断增加

时，控股股东与管理层共同的利益导向会驱使他们使用盈余管理，降低企业盈余透明度，侵占中小股

东利益，从而获取自身利益最大化。基于以上分析，我们提出假设 １。
假设 １：家族企业两权分离度越大，企业盈余管理水平越高。
（二）政治关联对盈余管理的影响

资源依赖理论最早来源于田纳西河流域管理局的经典研究。经过数十年的发展，直到 ２０ 世纪
７０ 年代，资源依赖理论才开始被学者们运用于组织内部研究。１９７８ 年 Ｐｆｅｆｆｅｒ和 Ｓａｌａｎｃｉｋ 提出了四个
重要假设：组织最重要的是关心生存；为了生存，组织需要资源，而组织自己通常不能产生这些资源；
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组织必须与它所依赖的环境中的因素互动，这些因素通常包括其他组织；组织生存建设在一个控制它

与其他组织关系的能力基础之上［１７］。

企业作为一种重要的组织形式，它的生存与发展离不开资源，但是，外部环境存在很多不确定性，

并且这种不确定性会增加企业风险。为了减少企业未来不确定性且获取更多资源，企业需要与其他

外部组织进行整合与合作。企业可以通过参加行业协会、合资企业、聘请银行高管任职以及政治关联

等增强自身外部政治关联的方式为企业建立组织与环境沟通的渠道和桥梁，减少企业的风险，获取更

多外部资源。

近年来，随着社会学与经济学的相互渗透与融合，社会资本渐渐成为管理学研究的热点之一。社

会资本分为内部社会资本和外部社会资本，内部社会资本即企业内部员工之间、部门之间、员工个人

与部门之间建立的各种社会关系的总和；外部社会资本是企业与政府、社会组织以及其他企业建立的

各种外部关系网络的总和。政治关联属于外部社会资本，也是社会资本中极其重要的一部分。本文

主要研究外部政治关联对两权分离度与企业盈余管理关系的影响。

政治关联对于东南亚地区的发展中国家显得尤为重要，因为在东南亚国家，政府、金融机构等掌

握着绝大多数资源，包括金融资源、人力资源、信息资源等硬性资源和税收优惠、政府补助等软性资

源。在我国，家族企业等民营企业在资源分配上与国有企业相比长期处于劣势地位，比国有企业更难

获得银行贷款，不得不接受苛刻的贷款条件、严格的执行要求以及高昂的违约成本，家族企业的融资

较为困难。而政治关联等无形资产能够为企业提供“隐性担保”，因为银行相信拥有政治关联的实际

控制人在企业陷入危机时会利用自身的政治关联帮助企业摆脱危机、克服困难。如果企业实际控制

人曾经或正在担任政府的高层，那么家族企业的融资情况会变得相对乐观。综上所述，政治关联和会

计信息一样都是银行提供贷款的重要依据，政治关联降低了债务契约对于企业会计信息质量的约束

力，为企业实施盈余管理提供了可能性。

有研究表明，有政治关联的企业更容易获得税收方面的优惠。由于政治关联的影响，企业可以逃

避税务部门的监管和处罚，通过逃税等方法使得自身利益最大化。因此，政治关联降低了税收监督对

于企业盈余管理的约束力，为盈余管理提供了空间［８］。同样，政治关联也会降低企业承担诉讼的风

险和成本，因为当企业陷入纠纷时，实际控制人会利用自身关系更好地与司法部门进行沟通，避免企

业受到司法惩罚。因此，政治关联降低了司法机关对企业的监督与管理水平，企业可以更加有恃无恐

地进行盈余管理，降低企业的盈余质量。

社会资源是有限的，而我国家族企业等民营企业的社会地位远不及国有企业，在这种社会背景之

下，家族企业为了获取有限资源，实现自身利益最大化的目标，会对盈余管理等灰色手段进行掩饰，加

大对政治关联的追求与获取。实际控制人的政治关联会起到“保护伞”的作用，对两权分离度与盈余

管理的关系发挥正向的调节效应，政治关联越多，家族企业两权分离度对盈余管理的作用越强，企业

盈余质量越差。基于以上分析，我们提出假设 ２。
假设 ２：家族企业实际控制人的政治关联会提高企业盈余管理程度，且政治关联对家族企业两权

分离度与盈余管理的关系发挥正向的调节效应。

三、研究设计

（一）样本选择与变量说明

本文采用多元回归分析方法进行研究。本文采用 ＣＳＭＡＲ 民营数据库中 ２００９—２０１３ 年的数据，
最终控制人是个人或是家族的民营上市企业即为本文中所定义的家族企业。本文共获得 ３６４３ 个年
度公司样本。

本文的因变量是盈余管理，我们采用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算得到。修正的 Ｊｏｎｅｓ模型的关键点是
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该模型修正了 Ｊｏｎｅｓ模型认为管理层对于所有记录的销售收入都没有实施盈余管理的假定，而是认
为由于应收账款净值的变化所带来的那部分销售收入受到了管理层盈余管理行为的影响［１８］。具体

计算步骤如下。

第一步，用下式求出的行业回归系数 ａ、ｂ、ｃ、ｄ。
ＴＡ ／ Ａｔ－１ ＝ ａ（１ ／ Ａｔ－１）＋ ｂ（ΔＲＥＶ ／ Ａｔ－１）＋ ｃ（ＰＰＥ ／ Ａｔ－１）＋ ｄ（ＩＮＴ ／ Ａ ｔ － １）＋ ｅ
其中，ＴＡ ＝ ＮＩ － ＣＦＯ。
第二步，将所求出行业系数代入下式：

ＮＤＡ ／ Ａｔ － １ ＝ ａ（１ ／ Ａｔ － １）＋ ｂ（ΔＲＥＶ － ΔＲＥＣ）／ Ａｔ － １ ＋ ｃ（ＰＰＥ ／ Ａｔ － １）＋ ｄ（ＩＮＴ ／ Ａｔ － １）
第三步，求出 ＤＡ。
ＤＡ ＝ ＴＡ － ＮＤＡ
其中，ＤＡ代表可操纵性应计利润，文中我们以 ｙｙｇｌ（ＤＡ 的绝对值）代表盈余管理的程度，ｙｙｇｌ 越

大，盈余管理水平越高。ＴＡ为应计利润，ＮＩ为企业净利润，ＣＦＯ为企业经营现金流量。ΔＲＥＶ代表营
业收入变动额，ΔＲＥＣ是应收账款增加额，ＰＰＥ 代表固定资产，ＩＮＴ 代表无形资产和其他长期资产，Ａ
代表总资产。

本文的自变量为两权分离度，本文用控制权减去所有权的差与控制权的比值，代表两权分离的程

度。本文研究的政治关联是指企业实际控制人与政府的外部关系总和。政治关联是一个哑变量，当

家族企业的实际控制人曾经或正在政府任职（包括中央、地方人民代表大会，中央、地方人民政府）时

为 １，否则为 ０。
控制变量包括净资产收益率、权益乘数、企业亏损、企业规模、流动比率、股东大会召开次数等。

变量定义表如表 １ 所示。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量代码 变量定义

被解释变量 ｙｙｇｌ 可操纵性应计利润的绝对值

解释变量
ｇｒ 虚拟变量，企业实际控制人是否为政协委员，是否曾在政府机关任职，是为 １；否为 ０
ｌｑｆｌ 控制权与所有权的差值与控制权的比值，代表两权分离度

控制变量

ｓｉｚｅ 企业规模 ＝ ｌｎ（总资产）
ｒｏｅ 净资产收益率 ＝税后利润 ／所有者权益
ｑｕａｎｙｉ 权益乘数

ｔｃ 虚拟变量，实际控制人是否担任董事长，是为 １，否为 ０
ｌｏｓｓ 虚拟变量，企业净利润小于 ０ 为 １，否则为 ０
ｌｄｂｌ 流动比率 ＝流动资产 ／流动负债
ｇｕｔｉｍｅｓ 股东大会召开次数

ｈｙｄｍ 行业

（二）研究模型

为验证本文提出的假设，我们设计如下三个模型：

ｙｙｇｌ ＝ β０ ＋ β１ ｌｑｆｌ ＋ β２ ｒｏｅ ＋ β３ｑｕａｎｙｉ ＋ β４ ｓｉｚｅ ＋ β５ ｔｃ ＋ β６ ｌｏｓｓ ＋ β７ ｌｄｂｌ ＋ β８ｇｕｔｉｍｅｓ ＋ β９∑ｈｙｄｍ ＋ ｅ （１）
ｙｙｇｌ ＝ β０ ＋ β１ｇｒ ＋ β２ ｒｏｅ ＋ β３ｑｕａｎｙｉ ＋ β４ ｓｉｚｅ ＋ β５ ｔｃ ＋ β６ ｌｏｓｓ ＋ β７ ｌｄｂｌ ＋ β８ｇｕｔｉｍｅｓ ＋ β９∑ｈｙｄｍ ＋ ｅ （２）
ｙｙｇｌ ＝ β０ ＋ β１ｇｒ ＋ β２ｇｒ × ｌｑｆｌ ＋ β３ ｌｑｆｌ ＋ β４ ｓｉｚｅ ＋ β５ ｔｃ ＋ β６ ｌｏｓｓ ＋ β７ ｌｄｂｌ ＋ β８ｇｕｔｉｍｅｓ ＋ β９ ｒｏｅ ＋ β１０ ｑｕａｎｙｉ ＋

β１１∑ｈｙｄｍ ＋ ｅ （３）

四、实证结果分析

（一）描述性统计分析

我们对变量进行了描述性统计分析，结果如表 ２ 所示。从表 ２ 中我们可以看出，盈余管理（ｙｙｇｌ）
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　 　 　 　 表 ２　 变量的描述性统计结果

变量 中值 平方差 最小值 最大值

ｙｙｇｌ ０． ２０６８２６５ ０． ２９７７７８２ ０． ００７３４０５ １． １８５５９７
ｇｒ ０． ２１３０１１３ ０． ４０９４９１７ ０ １
ｌｑｆｌ ０． ２１５５２９２ ０． ２５７０２２８ － ３． ９６３５１１ １
ｒｏｅ ０． ０７５５３４４ ０． ０７７２２８６ － ０． ０９３ ０． ２３５３
ｑｕａｎｙｉ １． ９３３９４ ０． ８５７３９９５ １． ０６１１８２ ４． ２３９１８９
ｓｉｚｅ ２１． ３１６９９ １． １７８４５３ １１． ３４８３３ ２５． １３３０５
ｇｕｔｉｍｅｓ ９． ２００１１ ３． ４９４６８６ ０ ３８
ｌｏｓｓ ０． ０９５８００２ ０． ２９４３５７４ ０ １
ｌｄｂｌ ３． ０３３３５６ ６． １５２７３４ ０． ００２３８２２ ２０４． ７４２１
ｔｃ ０． ７０５４６２５ ０． ４５５８９７１ ０ １

的中值为 ０． ２０６８，说明家族企业普遍存在盈余管
理，且盈余管理的最大值为 １． １８５６。政治关联（ｇｒ）
的中值为 ０． ２１３，在 ３６４３ 个样本数据中占到
２１ ３％。两权分离度的中值为 ０． ２１５５，最大值为 １，
最小值为 － ３． ９６３５１１，说明企业存在较高的两权分
离度。股东大会召开次数（ｇｕｔｉｍｅｓ）的最大值为 ３８，
最小值为 ０，说明各个企业之间股东大会召开次数
存在明显区别。亏损（ｌｏｓｓ）的中值为 ０． ０９５８，占总
样本的 ９ ５８％，说明家族企业发生亏损的较少。实
际控制人担任企业董事长（ｔｃ）的中值为 ０． ７０５５，占
到总样本的 ７０． ５５％，说明家族企业控制权较为集中，大部分实际控制人都会担任董事职务。

（二）主要变量的相关性分析

我们对变量进行了相关性分析，结果如表 ３ 所示。

表 ３　 主要变量的相关性分析结果

ｙｙｇｌ ｇｒ ｌｑｆｌ ｒｏｅ ｑｕａｎｙｉ ｓｉｚｅ ｇｕｔｉｍｅｓ ｌｏｓｓ ｌｄｂｌ ｔｃ

ｙｙｇｌ １

ｇｒ ０． ００７３ １

ｌｑｆｌ ０． １０２３ － ０． ０７０６ １

ｒｏｅ ０． ０６１５ ０． ０４８７ － ０． ００９９ １

ｑｕａｎｙｉ ０． ０７５１ － ０． ０１９８ ０． １３９２ ０． ０４２８ １

ｓｉｚｅ － ０． ０７６８ ０． ０６４２ ０． １００９ ０． ２３９０ ０． ３７７２ １

ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ０３７ ０． ００９ ０． ０２６ ０． ０８８９ ０． １８８２ ０． ２８０７ １

ｌｏｓｓ ０． ０３４４ － ０． ０６２３ ０． ０２５３ － ０． ４６３３ ０． ０７７３ － ０． ２１８９ － ０． ０５８９ １

ｌｄｂｌ － ０． ０８０２ ０． ００４２ － ０． １１３４ － ０． ００８６ － ０． ２５９７ － ０． ０９７９ － ０． ０６７５ － ０． ０７８０ １

ｔｃ － ０． １５０７ ０． １３３２ － ０． ３０６２ ０． ０５０１ － ０． １４９９ ０． １２０５ － ０． ０１６８ － ０． １２９３ ０． ０７１９ １

　 　 注：表示 ｐ ＜ ０． ０１，表示 ｐ ＜ ０． ０５，表示 ｐ ＜ ０． １。

从表 ３ 中我们得知，盈余管理水平（ｙｙｇｌ）与两权分离度（ｌｑｆｌ）、净资产收益率（ｒｏｅ）、权益乘数
（ｑｕａｎｙｉ）、损失（ｌｏｓｓ）、股东大会召开次数（ｇｕｔｉｍｅｓ）呈正相关关系；盈余管理水平（ｙｙｇｌ）与公司规模
（ｓｉｚｅ）和实际控制人是否担任董事长（ｔｃ）呈负相关关系。

（三）回归结果分析

表 ４　 两权分离度与盈余管理的回归结果

变量 系数 Ｔ值

ｌｑｆｌ ０． ０７５２ ３． ７７
ｒｏｅ ０． ４５９ ６． ４１
ｑｕａｙｉ ０． ０３００ ４． ４１
ｓｉｚｅ － ０． ０３５２ － ７． １８
ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ００４８６ ３． ３２
ｌｏｓｓ ０． ０３６８ １． ９４
ｌｄｂｌ － ０． ００２１９ － ２． ６９
ｔｃ － ０． ０６０２ － ５． １４
ｈｙｄｍ 控制

Ｒ值 ６． ５
Ｆ值 ９． １１

　 　 注：表示 ｐ ＜ ０． ０１，表示 ｐ ＜ ０． ０５，表示

ｐ ＜ ０． １。下同。

　 　 １． 两权分离度与盈余管理
为了验证假设 １，本文使用模型（１）研究两权分离度

对盈余管理的影响，研究结果如表 ４ 所示。
由表 ４ 可知，两权分离度（ｌｑｆｌ）与盈余管理在 １％的

水平上显著正相关，并且系数为 ０． ０７５２，这说明两权分离
度越高，家族企业盈余管理程度越大，验证了假设 １。研
究结果表明，家族企业的两权分离程度变大会导致盈余管

理水平的提高，降低企业信息透明度，不利于企业的长远

健康发展。净资产收益率（ｒｏｅ）的系数为 ０． ４５９，在 １％水
平上显著。净资产收益率是衡量上市公司盈利能力的指

标，是指利润额与平均股东权益的比值，该指标越高，说明

投资带来的收益越高；净资产收益率越低，说明企业所有
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者权益的获利能力越弱。企业规模（ｓｉｚｅ）在 １％的水平上与盈余管理负相关，说明企业规模越大，盈
余管理水平越低，这也充分说明企业在不断发展扩张的时候，为了保证企业在投资者心目中的地位，

企业需要提高会计信息质量，增强透明度，从而降低企业盈余管理程度。企业亏损（ｌｏｓｓ）在 １０％的水
平上与盈余管理正相关，说明企业亏损会使得企业使用盈余管理等手段。流动比率（ｌｄｂｌ）在 ５％的水
平上与盈余管理呈负相关关系，说明企业流动比率越大，盈余管理能力越低。

２． 政治关联的影响
为了验证假设 ２，本文先使用模型（２）研究政治关联对于盈余管理的影响，研究结果如表 ５ 所示，

然后使用加入 ｇｒ与 ｌｑｆｌ交乘项的模型（３）来分析政治关联的调节作用，结果如表 ６ 所示。
表 ５　 政治关联对盈余管理影响的回归结果

变量 系数 Ｔ值

ｇｒ ０． ０２０２ １． ６９
ｒｏｅ ０． ４５０ ６． ２７
ｑｕａｙｉ ０． ０３０８ ４． ５３
ｓｉｚｅ － ０． ０３３３ － ６． ８２
ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ００４７４ ３． ２４
ｌｏｓｓ ０． ０３６８ １． ９４
ｌｄｂｌ － ０． ００２４０ － ２． ９５
ｔｃ － ０． ０７５６ － ６． ７２
ｈｙｄｍ 控制

Ｒ值 ６． ２
Ｆ值 ９． １７

表 ６　 政治关联对两权分离度与盈余管理关系的调节作用

变量 系数 Ｔ值

ｇｒ ０． ０４０４ ２． ７７
ｇｒ × ｌｑｆｌ － ０． ０９５５ － ２． １５
ｌｑｆｌ ０． １０１ ４． ４１
ｒｏｅ ０． ４６２ ６． ４５
ｑｕａｙｉ ０． ０２９８ ４． ３９
ｓｉｚｅ － ０． ０３５６ － ７． ２６
ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ００４９１ ３． ３６
ｌｏｓｓ ０． ０３８４ ２． ０３
ｌｄｂｌ － ０． ００２１６ － ２． ６５
ｔｃ － ０． ０６０６ － ５． １４
ｈｙｄｍ 控制

Ｒ值 ６． ７
Ｆ值 ８． ７１

如表 ５ 所示，家族企业实际控制人的政治关联在
１０％的水平上与盈余管理呈正相关关系，即家族企业
实际控制人的政治关联会提高企业的盈余管理程度。

家族企业的实际控制人曾经或者正在政府担任要职，

他们作为企业的核心人员会通过自身的政治关联来

为企业获得更多的有限资源，保证企业在残酷的竞争

环境中生存下来。为了掩饰这种关联，企业会使用盈

余管理等手段来确保政治关联的延续。

从表 ６ 中可以看出，加入 ｇｒ 与 ｌｑｆｌ 交乘项后，变
量（ｇｒ）在 １％的水平上与盈余管理水平呈正相关关
系，但 ｇｒ与 ｌｑｆｌ的交乘项在 ５％的水平上与盈余管理
呈负相关关系，这与假设 ２ 相反，说明家族企业两权
分离度越大，企业实际控制人的政治关联越会加剧企

业两权分离度与盈余管理之间的负相关关系。换言

之，当家族企业两权分离度越大时，实际控制人不会

利用自身的政治关联进行“隧道行为”为企业谋求私

利，而是会减少盈余管理的水平。作为企业的实际控

制人，也是政府机关的高层管理人员，应该更加深刻

意识到企业的社会责任，更加注重中小股东的利益，

提高企业的信誉和形象。两权分离度系数由原来的

０ ０７５２ 增加到 ０． １０１，而政治关联系数由 ０ ０２０２ 增
长到 ０ ０４０４，都有所增加。此外，控制变量的相关性
与之前的结果一致，并没有发生变化。

本文对全部模型都进行了 ｒｏｂｕｓｔ检验，结果均显
著，相关性也未发生变化，这说明本文的研究结果是

稳健的。

（四）稳健性检验

本文主要通过更换解释变量进行稳健性检验。ｌｑｆｌ 指的是控制权与所有权的分离度，本文采用
ｌｑｆｌ１ 来替换 ｌｑｆｌ，ｌｑｆｌ１ ＝控制权 ／所有权。政治关联本文采用黄琼宇等［１３］对政治关联的界定方法进行

替换，即 ＩＰＯ，家族企业直接上市为 １，否则为 ０。
表 ７ 为两权分离度与盈余管理的回归结果，表 ７ 显示 ｌｑｆｌ１ 在 １％的水平上与盈余管理正相关，其

他变量与前文回归结果一致，假设 １ 得到支持，说明本文结论具有稳健性。
表 ８ 显示了政治关联对两权分离度与盈余管理关系的调节作用。如表 ８ 所示，回归结果与前文
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的回归结果一致，即政治关联起到了正向的调节作用，假设 ２ 得到支持，说明本文结论具有稳健性。

　 　 表 ７　 两权分离度与盈余管理的回归分析结果

变量 系数 Ｔ值

Ｌｑｆｌ１ ０． ００１６０ ２． ８３

ｒｏｅ ０． ４４４ ６． １９

ｑｕａｙｉ ０． ０３２３ ４． ７３

ｓｉｚｅ － ０． ０３４３ － ７． ０１

ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ００５７７ ３． ８３

ｌｏｓｓ ０． ０３７２ １． ９７

ｌｄｂｌ － ０． ００２５３ － ３． １０

ｔｃ － ０． ０７７０ － ６． ８５

ｈｙｄｍ 控制

Ｒ值 ６． ３

Ｆ值 ９． ７９

　 　 　

表 ８　 政治关联对两权分离度与盈余管理关系的调节作用

变量 系数 Ｔ值

ｉｐｏ ０． ００６９３ ０． ３４
ｉｐｏ × ｌｑｆｌ１ － ０． ００４０３ － ３． ２４
Ｌｑｆｌ１ ０． ００４６８ ４． ３１
ｒｏｅ ０． ４２３ ５． ９１
ｑｕａｙｉ ０． ０２６５ ３． ８３
ｓｉｚｅ － ０． ０３２４ － ６． ５７
ｇｕｔｉｍｅｓ ０． ００６０５ ４． ０３
ｌｏｓｓ ０． ０３３４ １． ７６
ｌｄｂｌ － ０． ００２３７ － ２． ９１
ｔｃ － ０． ０６５２ － ５． ６２
ｈｙｄｍ 控制

Ｒ值 ６． ９７
Ｆ值 １０． ０３

五、结论与启示

本文采用 ＣＳＭＡＲ民营数据库中 ２００９—２０１３ 年家族企业数据分析家族企业两权分离度对于盈余
管理的影响以及政治关联对于家族企业两权分离度和盈余管理关系的调节作用，研究发现：两权分离

度越大，家族企业盈余质量越低，盈余管理水平越高；政治关联对于家族企业两权分离度与盈余管理

的关系起到负向的调节作用，有政治关联的家族企业，两权分离度对盈余管理的作用越弱，企业盈余

质量越好。

基于以上研究，笔者认为，在目前的家族企业中，家族企业实际控制人的政治关联会提高企业盈

余管理程度，降低企业盈余质量。但是，当家族企业两权分离度较大时，家族企业实际控制人的政治

关联会降低企业盈余管理程度，提高企业盈余质量，不断促进企业更好更快地发展。

本文的创新点在于：（１）本文主要研究政治关联对于两权分离度和盈余管理关系的调节作用，以
往文献只是分别单独阐述了政治关联与盈余管理以及两权分离度与盈余管理之间的关系，并未提及

政治关联的调节作用。（２）本文丰富了社会资本理论，对政治关联的调节作用进行研究有助于进一
步研究社会资本在家族企业中的作用。
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