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市场化程度、政治关联与盈余管理
———基于深圳中小板民营上市公司的实证研究
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［摘　 要］政治关联作为一种市场与法律的非正式替代机制，已经对世界范围内的社会经济活动产生不容忽视
的影响，日益引发各界的重视。而在我国，相对于国有企业与政府之间具有天然的“血缘”关系，民营企业寻求并建

立政治关联更值得关注和研究。考虑到深圳中小板是民营企业的“大本营”，本文利用深圳中小板 ２００９—２０１１ 年
间民营上市公司的经验数据，检验市场化程度、政治关联与盈余管理的关系。

［关键词］盈余管理；市场化程度；政治关联；本质特征；强度差异；会计信息质量；会计信息披露

［中图分类号］Ｆ２７５　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１３）０２ ００４９ １０

一、引言

盈余管理是管理层基于他们的判断影响会计数据的行为，而这一行为可能受到制约，也可能没有

受到制约，并且其出发点既可能是最大化企业价值，也可能是机会主义的［１］。盈余管理存在的根本原

因在于市场的不完全、不完美性。如果市场是完全且完美的，市场将会对所有的信息作出反应，此时

不仅任何盈余管理行为都无效，而且会计本身也没有存在的必要。因此，市场化程度是影响盈余管理

的重要因素。在转轨经济国家和地区，市场配置资源的能力有限，政府对资源的配置发挥着主导作

用，企业（尤其是民营企业）为了生存和发展，积极寻求并建立政治关联已经成为其重要的战略选择。

大量研究表明，作为市场和法律的非正式替代机制，政治关联对企业的经济活动产生了深远的影响，

企业利用政治关联可以获取融资便利、税收优惠、政府补贴、市场准入、产权保护等好处［２ １０］。但也有

研究表明，政治关联对企业会计信息质量有显著负面影响，有政治关联的企业会计信息质量显著低于

无政治关联的企业［１１ １３］；制度环境越差的地区，这种负面影响越为显著［１１ １２］。

我国正处于转轨经济时期，面临各地区市场化程度还有待提高的现实，如果我们用盈余管理度量

会计信息质量，那么政治关联是否会对企业的盈余管理产生影响呢？如果产生影响将会是什么样的

影响？基于这一思路，同时考虑到与国有企业相比，我国民营企业在资源配置上受到各种“歧视”，为

了获取资源，民营企业寻求政治关联的动机比较强烈（据统计，２００６ 年大陆地区前 １００ 位富豪中，全
国人大代表和政协委员各为 １９ 位，占比 ３８％ ①。另据调查，有 ２８． ８％的私营企业主“争取当人大代
表、政协委员”的愿望最为迫切②）。因此，本文以 ２００９—２０１１ 年间深圳中小板民营上市公司为研究
对象，在充分考虑各地区市场化程度差异以及企业政治关联强度差异的基础上，研究市场化程度、政

治关联与民营上市公司盈余管理的关系。
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二、假设提出

（一）政治关联对盈余管理的影响

１． 银行信贷约束一直是困扰民营企业的难题。民营企业即便获得了银行贷款，也要签订相对更
加苛刻的债务契约并要求严格执行，否则将要承担高昂的违约成本。民营企业寻求政治关联的一个

重要动机就在于解决“融资难”问题。政治关联为企业债务提供了“隐性担保”，银行相信当企业陷入

财务困境时，政府会伸出援助之手，帮助企业摆脱困境。因此，有政治关联的民营企业更容易获得更

多的银行贷款和更长的贷款期限［１４ １５］。这说明银行提供贷款主要以企业的政治背景而非会计信息

为依据，从而降低了债务契约对会计信息质量的约束力，提高了企业进行盈余管理的可能性。所以，

政治关联降低了债务契约对盈余管理的约束。

２． 研究表明，有政治关联的企业实际税率要低于无政治关联企业［４ ５］。这一方面源于政治关联

企业更容易获得税收优惠政策［４ ５］，而另一方面在于企业存在基于最小化所得税税负动机的盈余管

理行为［１６ １７］。而后者很可能会引致税务部门的严厉监管和处罚。对于有政治关联的民营企业而言，

政治关联的“庇护”作用连同税收、会计法规本身的不完备性，在一定程度上可以使企业少受或者免

受税务部门的监管和处罚，从而降低了税收监管对盈余管理的约束力，为企业通过盈余管理实现自身

目的提供了空间。因此，政治关联降低了税收监管对盈余管理的约束。

３． 民营企业因为进行盈余管理可能会承担诉讼风险与成本。而对于有政治关联的民营企业而
言，可以利用其拥有的政治关联资源，更好地与司法部门沟通，从而使得其可能面临更小的诉讼风险

与成本［１３］。同样是因为政治关联的这种“庇护”作用，有政治关联的民营企业可能会有恃无恐地持

续提供盈余管理程度较高的会计信息，从而可能会导致会计信息质量的持续低下［１１］。因此，政治关

联降低了诉讼风险与成本对盈余管理的约束。

４． 民营企业通过政治关联所获取的好处，往往是依靠“潜规则”、通过寻租、地下交易获取的，即
便不是见不得阳光或违反国家相关法律，但至少是灰色的、擦边球性质甚至是不合规的［１８］。为了避

免“树大招风”引致政府管制，有政治关联的民营企业更有可能会通过盈余管理隐藏或者延迟报告这

些收益。因此，这些企业往往会主动减少信息披露，降低财务透明度，且并不希望高质量的审计［１９］，

必要时还会利用政治资源向现任审计师施压获取标准审计意见［２０］，以达到掩盖利用盈余管理隐藏收

益的目的。由此可见，政治关联降低了政府管制对盈余管理的约束。

基于以上分析，我们有理由提出以下假设。

假设 １ａ：相对于无政治关联的民营上市公司而言，有政治关联的民营上市公司其盈余管理的程
度更大。

需要强调的是，上述假设只简单考虑了民营上市公司是否具有政治关联，而没有考虑政治关联的

强度差异。我们认为企业政治关联存在强度差异，这种差异源于政治关联的本质特征，主要包括：

（１）层级性———即高管①拥有的政治身份级别不同，则企业政治关联强度不同，级别越高强度越大；
（２）规模性———即拥有政治身份的高管人数不同，则企业政治关联强度不同，人数越多强度越大；（３）
时效性———即高管拥有政治身份的时间不同，则企业政治关联强度不同，现有的政治身份比曾经拥有

的政治身份更具有影响力。

基于以上分析，我们进一步提出以下假设。

假设 １ｂ：政治关联具有“层级性”、“规模性”和“时效性”等本质特征，限定其他条件，民营上市公
司的政治关联强度越大，其盈余管理程度越大。
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①此处所指“高管”是为了行文表述的方便，事实上包括“三会一层”中所有能够对公司经营决策和财务决策产生重要影响的人。



（二）市场化程度对政治关联、盈余管理的影响

１． 市场化程度对盈余管理的直接影响
在一个完全且完美的市场中，不存在信息不对称，也不需要会计信息披露。然而，在现实世界里，

信息不对称的存在引发内部人和外部人的代理冲突。而缓解代理冲突的有效方式是契约安排和会计

信息披露。契约安排的功能在于通过调整各方的动机，更好地降低代理成本［２１］。但契约安排的有效

性至少在一定程度上依赖于会计信息披露。在市场化程度较高的国家和地区，良好的法制环境、较少

的政府干预，以及有效的产权保护，决定了市场能够发挥配置资源（包括会计信息）的基础性作用。

在这种市场环境中，企业的盈余管理行为很容易被市场识别，这不仅可能会加剧契约各方的代理冲

突，提高代理成本，而且企业可能面临较高的会计信息诉讼风险和成本。基于降低代理成本、诉讼风

险和成本的考虑，企业会选择披露高质量的会计信息。可见，较高的市场化程度约束了企业盈余管理

行为。而在市场化程度较低的国家和地区，不完备的法律制度、较多的政府干预以及低效的产权保

护，决定了市场很难发挥其应有的作用。在这种市场环境下，市场识别和反映会计信息的能力较弱，

而法制的不完备又降低了会计信息诉讼风险和成本。因此，企业没有动力披露高质量的会计信息。

可见，较低的市场化程度降低了对企业盈余管理的约束。

２． 市场化程度通过政治关联对盈余管理的间接影响
国内外研究表明，在金融发展越落后、政府越腐败、法制环境越差、产权保护越弱的国家和地区，

民营企业越有可能建立政治关联［２，６，９，２２］。原因在于，这些国家和地区的市场化程度较低，政府干预

市场的力度较大，政府掌握着许多稀缺资源的配置权，民营企业难以依靠市场机制获取这些资源，转

而寻求政治关联这一替代性机制来实现其目标。而政治关联本身作为一种稀缺性资源，对于这些国

家和地区的民营企业而言更加弥足珍贵。若想获取这种资源，企业往往需要支付高昂的政治关联成

本（政府或者官员的寻租行为）。根据成本效益原则，一旦企业建立了政治关联，很可能会利用政治

关联“寻租”以弥补成本。而盈余管理正是企业进行“寻租”的一种可能路径（如通过少计利润获取税

收优惠），并且由于政治关联的“庇护”，这种“寻租”行为可能并不会增加企业的诉讼风险和成本。因

此，企业同样缺乏披露高质量会计信息的动力。而对于市场化程度较高的国家和地区，市场在资源配

置中发挥着基础性作用，民营上市公司更多的是通过市场机制获取各种稀缺资源，而较少的依赖于政

治关联。虽然也有企业通过政治关联获取了一些稀缺资源，但由于这些国家和地区的市场透明度较

高，政府监管较为严厉，一定程度上约束了企业盈余管理行为。

基于以上分析，我们有理由提出以下假设。

假设 ２：限定其他条件，相对于市场化程度较高地区的民营上市公司，市场化程度较低地区的民
营上市公司，其政治关联对盈余管理的影响更为显著。

三、研究设计

（一）样本选择

在我国，鉴于国有企业与政府之间具有天然的“血缘”关系，因此我们选择民营企业作为研究对

象。考虑到深圳中小板是民营企业的“大本营”，因此我们以深圳中小板 ２００９—２０１１ 年间所有民营
上市公司为初选样本，并按照研究惯例依次剔除以下样本：（１）金融保险类上市公司；（２）ＳＴ 和ＳＴ
上市公司；（３）年报中“董事、监事、高级管理人员和员工情况”披露不详的上市公司；（４）数据缺失的
上市公司；（５）数据异常的上市公司。最终获得了 １２７４ 家样本公司，其中 ２００９ 年、２０１０ 年、２０１１ 年样
本分别为 ２７９、４５０、５４５ 个。本文的财务数据来源于Ｗｉｎｄ数据库；政治关联数据通过下载深交所网站
披露的中小板上市公司年度财务报告，并进行手工采集；市场化程度数据来源于樊纲等编写的《中国

市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》［２３］。

·１５·



刘永泽等：市场化程度、政治关联与盈余管理

（二）变量定义

１． 被解释变量
被解释变量为盈余管理程度，用 ＡＱ（Ａｃｃｒｕａｌｓ Ｑｕａｌｉｔｙ）表示。关于盈余管理的度量，通常有四种

方法：第一种方法是应计利润分离法，核心思想是将应计利润分离为操控性应计利润和非操控性应计

利润两部分，并以操控性应计利润来度量盈余管理程度，代表性的模型有琼斯模型和修正琼斯模型

等［２４ ２５］；第二种方法是具体应计项目法，专门针对具体的应计利润项目进行研究，例如 Ｂｅａｖｅｒ 和 Ｍｃ
Ｎｉｃｈｏｌｓ针对保险业的索赔损失准备的研究［２６］；第三种方法是真实盈余管理计量法，该方法不同于应

计利润法，应计利润法主要度量企业是否利用会计手段操纵盈余，而真实盈余管理计量法主要度量企

业是否通过构造交易活动操纵盈余，例如 Ｒｏｙｃｈｏｗｈｕｒｙ 的研究［２７］；第四种方法是分布检测法，基本思

想是假设不存在盈余管理的前提下，企业盈余变化密度呈正态平滑分布，如果目标企业的分布曲线与

假定正态分布不吻合，则表明存在盈余管理，例如 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ和 Ｄｉｃｈｅｖ的研究［２８］。

操控性应计利润反映管理层操控应计利润的程度。尽管盈余管理的手段还有改变会计方法、控

制实际交易（如处分资产、延迟交货、调整广告活动等）、运用新会计准则采用时机等，但均受到一般

公认会计原则所规范，容易为外界所辨识，在使用上限制较多。因此多数学者认为操控性应计利润最

能代表公司操控会计政策的综合效果［２９］。因而，本文采用应计利润分离法，虽然修正琼斯模型是目

前盈余管理研究文献中使用次数最多的一种应计利润分离法，但考虑到由于无形资产和其他长期资

产的摊销是不可操纵性应计利润的组成部分，忽视这一因素会使模型低估不可操纵性应计利润额，从

而导致高估盈余管理行为［３０］。因此，我们借鉴翟胜宝等考虑了无形资产和其他长期资产的扩展琼斯

模型［３１］，建立以下模型。

ＴＡｉｔ ＝ β０ ×
１
Ａｉｔ－１

＋ β１
（ΔＲＥＶｉｔ － ΔＲＥＣｉｔ）

Ａｉｔ－１
＋ β２ ×

ＰＰＥｉｔ
Ａｉｔ－１

＋ β３
ＩＮＴｉｔ
Ａｉｔ－１

＋ ξｉｔ （１）

ＮＤＡｉｔ ＝ β
＾
０ ×

１
Ａｉｔ－１

＋ β＾ １
（ΔＲＥＶｉｔ － ΔＲＥＣｉｔ）

Ａｉｔ－１
＋ β＾ ２ ×

ＰＰＥｉｔ
Ａｉｔ－１

＋ β３
ＩＮＴｉｔ
Ａｉｔ－１

（２）

ＤＡｉｔ ＝ ＴＡｉｔ － ＮＤＡｉｔ ＝ ξｉｔ （３）
其中，ＴＡｉｔ 表示 ｉ公司第 ｔ期的总应计利润，等于净利润减去经营活动现金流量，再除以 Ａｉｔ－１ 予以

标准化；Ａｉｔ－１表示 ｉ公司第 ｔ － １期的资产总额；ΔＲＥＶｉｔ表示 ｉ公司第 ｔ期的营业收入变动额；ΔＲＥＣｉｔ表
示 ｉ公司第 ｔ期的应收款项增加额；ＰＰＥｉｔ 表示 ｉ公司第 ｔ期的固定资产；ＩＮＴｉｔ 表示 ｉ公司第 ｔ期的无形
资产和其他长期资产；ＮＤＡｉｔ表示 ｉ公司第 ｔ期的非操控性应计利润额；ＤＡｉｔ表示 ｉ公司第 ｔ期的操控性
应计利润。

ＡＱ的计算过程：第一步，通过公式（１）回归得到系数 β０、β１ 和 β２ 的估计值β
＾
０、β
＾
１ 和β

＾
２；第二步，将

β＾ ０、β
＾
１ 和β

＾
２ 代入公式（２）计算非操控性应计利润 ＮＤＡｉｔ；第三步，通过公式（３）计算操控性应计利润

ＤＡｉｔ；第四步，对 ＤＡｉｔ 取绝对值即为 ＡＱ，ＡＱ越大说明企业盈余管理程度越大。
２． 解释变量
根据研究需要，我们选择政治关联（ＰＣ）和市场化程度（ＭＡＲ）作为解释变量。（１）政治关联。

Ｆａｃｃｉｏ认为，如果公司至少有一位大股东或高管是国会议员、政府部长，或者与某位高官或政党有密
切联系，则该公司具有政治关联［２］；Ｆａｎ，Ｗｏｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ 以中国公司为研究对象，认为 ＣＥＯ 现在或者
曾经在中央政府、地方政府或者军队任职，则该公司视为具有政治关联［３２］；Ｃｈｅｎ，Ｌｉ 和 Ｓｕ 认为，如果
公司的董事长或者总经理是现任或前任的政府官员、现任或前任的人大代表、现任或前任的政协委

员，则该公司具有政治关联［２２］。我们综合考虑上述学者的观点并结合我国实际，将政治关联定义如

下。若公司实际控制人、董事长、总经理或者监事会主席至少有一人满足以下条件，则公司具有政治

关联：①现任或前任的政府官员；②现任或前任的中国共产党全国代表大会代表；③现任或前任的人

·２５·



大代表；④现任或前任的政协委员。关于政治关联的度量，大部分学者采用虚拟变量法［２，１４，３２］，也有

学者采用赋值法［８，３３］。基于可操作性的考虑，我们将沿用虚拟变量法，但该方法最大的缺点在于很难

度量政治关联的强度差异。为了弥补这一缺点，我们将以有“代表类”政治关联①的民营上市公司为

初选样本，依据政治关联的三个本质特征划分样本，再以虚拟变量法加以检验，具体方法此处不赘述。

（２）市场化程度。加入此变量用以解释市场化程度对盈余管理的影响程度；同时考虑用 ＭＡＲ 与 ＰＣ
的交叉变量检验市场化程度不同的地区，政治关联对于盈余管理的影响程度。关于市场化程度的度

量，我们借鉴余明桂、潘红波和雷光勇等的做法［１４，３４］，采用樊纲等编写的《中国市场化指数———各地

区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》中各地区市场化进程总得分作为市场化程度的替代变量［２３］，总得分

越高，说明市场化程度越高。根据假设 ２，交叉变量 ＭＡＲ × ＰＣ的预期符号为负。
３． 控制变量
黄新建等在研究地区环境、政治关联与民营上市公司交易状态改善之间的关系时选择了第一大

股东持股比率、资产负债率、各地区市场化指数等作为控制变量［３５］；宋文阁和荣华旭在研究股权激

励、制度环境与盈余管理之间的关系时选择了公司规模、资本结构、企业成长性和审计师类型等作为

控制变量［３６］；易玄等在研究制度环境、政治关系与会计信息质量之间的关系时选择了公司规模、盈利

能力、经营周期等作为控制变量［１２］。根据以上研究经验并结合本文研究目标，我们选择以下控制变

量：公司规模（ＳＩＺＥ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、盈利能力（ＲＯＥ）、股权集中度（ＣＲＩ）、营业周期（ＣＹＣ）、成长机
会（ＡＧＲ），以及行业（ＩＮＤ）和年度（ＹＥＡＲ）。

（三）模型构建

为了检验假设 １，我们构建模型（４）如下。
ＡＱ ＝ β０ ＋ β１ＰＣ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４ＲＯＥ ＋ β５ＣＲＩ ＋ β６ＣＹＣ ＋ β７ＡＧＲ ＋ β８ ＩＮＤ ＋ β９ＹＥＡＲ ＋ ξ

（４）
为了检验假设 ２，我们构建模型（５）如下。
ＡＱ ＝ β０ ＋ β１ＰＣ ＋ β２ＭＡＲ ＋ β３ＭＡＲ × ＰＣ ＋ β４ＳＩＺＥ ＋ β５ＬＥＶ ＋ β６ＲＯＥ ＋ β７ＣＲＩ ＋ β８ＣＹＣ ＋ β９ＡＧＲ

＋ β１０ ＩＮＤ ＋ β１１ＹＥＡＲ ＋ ξ （５）
模型（４）、模型（５）中具体变量说明如表 １ 所示。

表 １　 变量说明

变量性质 变量代码 变量名称 变量定义

被解释变量 ＡＱ 盈余管理程度
根据陆建桥的扩展琼斯模型计算出来的操控性应计利润 ＤＡｉｔ取绝对值，该值越大
说明盈余管理程度越大

解释变量
ＰＣ 政治关联

有政治关联取值 １，无政治关联取值 ０
省级以上（含省级）“代表类”政治关联取值 １，省级以下“代表类”政治关联取值 ０
“代表类”政治关联人数大于 １ 取值 １，“代表类”政治关联人数等于 １ 取值 ０
现任“代表类”政治关联取值 １，曾任“代表类”政治关联取值 ０

ＭＡＲ 市场化程度 以樊纲等（２０１１）编写的《中国市场化指数》中各地区市场化进程总得分作为替代变量

控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模 用年末总资产的自然对数表示

ＬＥＶ 财务杠杆 用资产负债率表示

ＲＯＥ 盈利能力 用净资产收益率表示

ＣＲＩ 股权集中度 用第一大股东持股比例表示

ＣＹＣ 营业周期 用营业周期的自然对数表示

ＡＧＲ 成长机会 用总资产增长率表示

ＩＮＤ行业 行业虚拟变量

ＹＥＡＲ 年度 年度虚拟变量

·３５·

①我们将具有中国共产党全国代表大会代表、人大代表和政协委员身份的政治关联归类为“代表类”政治关联。
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

我们首先对全样本进行描述性统计，然后分样本进行均值 Ｔ检验，结果如表 ２ 所示。
表 ２　 描述性统计结果

解释

变量

全样本

（Ｎ ＝１２７４）
有政治关联组

（Ｎ ＝５２８）
无政治关联组

（Ｎ ＝７４６） Ｔ检验 东部地区

（Ｎ ＝９７１）
中西部地区

（Ｎ ＝３０３） Ｔ检验

ＡＱ
ＰＣ
ＭＡＲ
ＳＩＺＥ
ＬＥＶ
ＲＯＥ
ＣＲＩ
ＣＹＣ
ＡＧＲ

平均值

０． １２３２
０． ４１４４
９． ９７９１
２１． １３１３
０． ３２７６
０． １１９９
０． ３８１２
５． ０２１３
０． ５４６２

标准差

０． １５５８
０． ４９２９
１． ７９３３
０． ７５２３
０． １８９４
０． ０８５９
０． １５２４
０． ７２５０
０． ７５６２

平均值

０． １２３９
—

９． ８５８５
２１． ２３８０
０． ３４１１
０． １１７９
０． ３８２６
５． ０４６９
０． ５６０８

标准差

０． １５６１
—

１． ８４９９
０． ８１７７
０． １８２３
０． ０８７６
０． １５３６
０． ７２０７
０． ７０２５

平均值

０． １２２３
—

１０． ０６２４
２１． ０５６７
０． ３２９０
０． １２２９
０． ３７０４
５． ００００
０． ５３８０

标准差

０． １５５６
—

１． ７４６３
０． ６９１６
０． １９０９
０． ０８４３
０． １５１４
０． ７２１８
０． ７９１１

Ｔ值
３． ４５３６
—

２． ７８０３
－ １． ２１４５
１． ７３６４
０． ４２３５
－ ５． ８３２１
１． ６５４０
２． ８３６１

平均值

０． １１２３
０． ３９９６
１０． ６１４０
２１． １４１８
０． ３２５９
０． １１８８
０． ３８３８
５． ０２８９
０． ５３８３

标准差

０． １２１１
０． ４８９８
１． １６４５
０． ７６０５
０． １８３６
０． ０８６５
０． １４７３
０． ６７９９
０． ７６１０

平均值

０． １２５６
０． ４８０７
７． １３５８
２１． ０８７１
０． ３３１９
０． １２５３
０． ３７００
４． ９７７３
０． ５８４４

标准差

０． １６２５
０． ４９９６
１． ２７６９
０． ７１１９
０． ２０３６
０． ０８２５
０． １７３０
０． ８８４８
０． ７３２１

Ｔ值
２． ８５４４

４． ７３２６

－ １４． ７８１９

－２． ５３７２
－ ０． １４３８
０． ９２４６
－３． ７２４０
１． ０１２５
２． １７９７

　 　 注：、和分别代表在 １％、５％和 １０％的水平上显著（双尾）。

由表 ２ 可知，在全部 １２７４ 个样本中，具有政治关联的样本有 ５２８ 个，占比 ４１． ４４％，这说明政治关
联现象在我国民营上市公司中比较普遍。我们以有无政治关联划分样本组，发现有政治关联样本组

的民营上市公司盈余管理程度（ＡＱ均值 ＝ ０． １２３９）显著高于无政治关联样本组（ＡＱ均值 ＝ ０． １２２３），
而有政治关联样本组的市场化程度（ＭＡＲ 均值 ＝ ９． ８５８５）却显著低于无政治关联组（ＭＡＲ 均值 ＝
１０． ０６２４）。此外，有政治关联样本组的财务杠杆（ＬＥＶ）、股权集中度（ＣＲＩ），以及成长机会（ＡＧＥ）与
无政治关联样本组也存在显著差异。

虽然我国市场经济改革取得了举世瞩目的成就，但市场化的进展程度是很不平衡的。就区域而

言，在某些省份，特别是在东部沿海省份，市场化已经取得了决定性的进展，而在另外一些省份，经济

中非市场的因素还占有重要的地位［２３］。因此，我们进一步划分东部地区、中西部地区①样本组进行

研究，发现东部地区样本组的市场化程度（ＭＡＲ 均值 ＝ １０． ６１４０）显著高于中西部地区样本组（ＭＡＲ
均值 ＝ ７． １３５８）；而中西部地区样本组（ＰＣ均值 ＝ ０． ４８９８）有政治关联的民营上市公司比例显著高于
东部地区样本组（ＰＣ均值 ＝ ０． ３９９６）；中西部地区样本组民营上市公司的盈余管理程度（ＡＱ 均值 ＝
０． １２５６）显著高于东部地区样本组（ＡＱ均值 ＝ ０． １１２３）。此外，中西部地区样本组民营上市公司的公
司规模（ＳＩＺＥ）、股权集中度（ＣＲＩ），以及成长机会（ＡＧＲ）与东部地区样本组也存在显著差异。

（二）模型回归分析

本文使用静态面板回归模型进行估计，Ｈａｕｓｍａｎ检验显著地拒绝了随机效应模型的假设，所以本
文使用固定效应模型进行估计。为了避免异方差与序列相关问题，本文使用 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ和 Ｋｒａａｙ 提出的
面板固定效应方法进行回归估计［３７］。

１． 模型（４）回归结果
我们首先对模型（４）进行全样本回归检验，然后基于政治关联的三个本质特征划分样本，回归检

验政治关联强度差异对盈余管理程度的影响，回归结果如下页表 ３ 所示。
全样本检验结果由表 ３ 可知，企业盈余管理程度与政治关联在 ５％水平上显著正相关，从而证实

了假设 １ａ。这可以解释为：民营上市公司在政治关联的“庇护”下，更有动机通过盈余管理获取各种
好处，如获取融资便利、税收优惠等；或者通过盈余管理规避一些风险，如诉讼风险、管制风险等。此

外，盈余管理程度与股权集中度在 ５％水平上显著正相关，可能是因为股权越集中，大股东越有可能

·４５·

①东、中、西部地区划分按照国家统计局 ２００３ 年公布的统计标准。



通过盈余管理实施“掏空”企业行为；盈余管理与企业规模在 １％的水平上显著负相关，可能是因为企
表 ３　 模型（４）回归结果

变量 全样本
分样本

层级性 规模性 时效性

系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

ＰＣ
ＳＩＺＥ
ＬＥＶ
ＲＯＥ
ＣＲＩ
ＣＹＣ
ＡＧＲ
ＩＮＤ
ＹＥＡＲ
Ｎ

０． ０１０８

－０． ０１３４
０． ０３５２
０． ０６１８
０． ０７８６
－ ０． ００４５
０． １８７６
控制

控制

１２７４

０． ０１８７
０． ００７３
０． ２３１４
０． １２７１
０． ０４３９
０． １２９５
０． ０８１５

０． ０１０７

－０． ０２３１
０． ０３９９
０． ０３６２
０． ０１２４

－ ０． ００２８
０． １０１１
控制

控制

３７２

０． ０４３０
０． ０３１９
０． １９８７
０． ２１３１
０． ０４５１
０． ０９６６
０． １２９７

０． ０１６８

－０． ０３０８
０． ０２２４
０． ０２１０

０． ０３４７
０． ００２１
０． １８７６
控制

控制

２２９

０． ０７９４
０． ００９４
０． ２２５９
０． ０９９３
０． ０６７４
０． １９８１
０． ２３２０

０． ０２１６
－０． ０１２７
０． ０３１１
０． ０２３２
０． ０２１８
－ ０． ００６０
０． １５３２
控制

控制

２２６

０． １１６５
０． ０４０１
０． １８７７
０． １８４５
０． ０４８９
０． １３２４
０． ２１６４

Ａｄｊ Ｒ２ ０． １７１３ ０． ２３１２ ０． １６２２ ０． １８５７
　 　 注：、和分别代表在 １％、５％和 １０％的水平上显著（双尾）。

业规模越大，其经营状

况越稳定，应计利润波

动较小，从而盈余管理

程度就越低；盈余管理

与成长机会在 １０％ 的
水平上显著正相关，可

能是因为高成长性民营

企业一般都是新兴企

业，往往资金需求量较

大但又面临较多融资约

束，因此更有动机通过

盈余管理缓解融资约

束。盈余管理程度还与财务杠杆、盈利能力正相关，与营业周期负相关，但均不显著。

为了验证假设 １ｂ，我们以具有“代表类”政治关联的民营上市公司为初选样本，依据政治关联三
个本质特征划分三个分样本：（１）检验“层级性”分样本。为了控制“规模性”，我们选择“代表类”政
治关联人数等于 １ 的企业；为了控制“时效性”，我们选择现任“代表类”政治关联企业；最终筛选出
３７２ 个样本。（２）检验“规模性”分样本。为了控制“层级性”，我们选择省级以上（含省级）“代表类”
政治关联企业；为了控制“时效性”，我们选择现任“代表类”政治关联企业；最终筛选出 ２２９ 个样本。
（３）检验“时效性”分样本。为了控制“层级性”，我们选择省级以上（含省级）“代表类”政治关联企
业；为了控制“规模性”，我们选择“代表类”政治关联人数等于 １ 的企业；最终筛选出 ２２６ 个样本。

分样本检验结果由表 ３ 可知，（１）“层级性”检验结果。盈余管理程度与政治关联、股权集中度在
５％水平上显著正相关，与公司规模、营业周期分别在 ５％、１０％水平上显著负相关；（２）“规模性”检
验结果。盈余管理程度与公司规模在 １％的水平上显著负相关，与政治关联、盈利能力以及股权集中
度在 １０％的水平上显著正相关；（３）“时效性”检验结果。盈余管理程度与公司规模在 ５％水平上显
著负相关，与股权集中度在 ５％水平上显著正相关，与政治关联正相关但不显著。此外，三个分样本
检验结果均显示盈余管理程度与成长机会正相关但不显著。总体而言，分样本检验基本证实了假设

１ｂ，即政治关联具有“层级性”、“规模性”和“时效性”等本质特征，从而导致政治关联存在强度差异，
政治关联强度越大，盈余管理程度越大。

２． 模型（５）回归结果
表 ２ 的描述性统计显示，东部地区与中西部地区民营上市公司在盈余管理、政治关联等方面存在

显著差异。这很有可能是由于东部地区与中西部地区市场化程度存在显著差异所致。因此，我们在

模型（５）中进一步引入市场化程度解释变量，以分析市场化程度与政治关联、盈余管理的关系。我们
同样在全样本回归检验的基础上，依据政治关联的本质特征进行分样本检验，回归结果如表 ４ 所示。

全样本检验结果由下页表 ４ 可知，盈余管理程度与市场化程度负相关但不显著，而与交叉变量
ＭＡＲ × ＰＣ在 ５％水平上显著负相关，从而一定程度上验证了假设 ２。这说明在市场化程度较低的地
区，市场反映会计信息的能力有限，再加上法制的不完备、政府的干预，政治关联对民营企业盈余管理

程度的影响更大，民营企业在政治关联的“庇护”下，有动机且更有可能进行盈余管理。而在市场化

程度较高的地区，市场能够有效反映会计信息，再加上法制环境良好、政府监督有力，政治关联“庇

护”作用减弱，这在一定程度上约束了民营企业盈余管理的动机和程度。此外，盈余管理程度与政治

关联、股权集中度，以及成长机会分别在 ５％、１０％、１０％的水平上显著正相关，与公司规模在 ５％的水
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平上显著负相关，与财务杠杆、盈利能力正相关但不显著，与营业周期负相关但不显著。

表 ４　 模型（５）回归结果

变量 全样本
分样本

层级性 规模性 时效性

系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

ＰＣ
ＭＡＲ
ＭＡＲ ×ＰＣ
ＳＩＺＥ
ＬＥＶ
ＲＯＥ
ＣＲＩ
ＣＹＣ
ＡＧＲ
ＩＮＤ
ＹＥＡＲ
Ｎ

０． ０１８６
－ ０． ０５０９
－０． ０６７３

－０． ０１２２
０． ０２４７
０． ０３６１
０． ０３４８
－ ０． ００３０
０． ０７９０
控制

控制

１２７４

０． ０１５４
０． ２４２５
０． ０４１７
０． ０３２４
０． ２５４７
０． ２９２２
０． ０６６７
０． ３３７９
０． ０９１４

０． ０２４０
－ ０． ０４００
－ ０． ０３７５

－ ０． ０１００
０． ０３５８
０． ０２０１
０． ０２３９
－ ０． ００７８
０． ０９６１
控制

控制

３７２

０． ０４８５
０． ３５６１
０． ０９６５
０． ０７１１
０． ３７２４
０． ３４０６
０． ０９４４
０． ３７８４
０． ０９５７

０． ０１９２
－ ０． ０３８７
－ ０． ０２１９
－ ０． ０２４０
０． ０１１３
０． ０２７４
０． ０３４９
－ ０． ００５３
０． １０５３
控制

控制

２２９

０． ０５４８
０． ２７４９
０． ３１０４
０． １３５３
０． ３２８６
０． ４５９６
０． １４８１
０． ４６３０
０． ０９８４

０． ０１７５
－ ０． ０６９５
－ ０． ０４１９
－ ０． ００９７
０． ０２１７
０． ０１２９
０． ０１９６
－ ０． ００６２
０． ０８４１
控制

控制

２２６

０． ０７４３
０． ４０７１
０． ２８２２
０． ０８９０
０． ２９５３
０． ４７１９
０． １２７２
０． ３５１５
０． １４５７

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２０１３ ０． １９７３ ０． １８６１ ０． ２１２７
　 　 注：、和分别代表在 １％、５％和 １０％的水平上显著（双尾）。

分样本检验结果

由表 ４ 可知，在三个
分样本检验中，盈余

管理程度与市场化程

度均负相关但不显

著；在“层级性”检验

中，盈余管理程度与

交叉变量 ＭＡＲ × ＰＣ
在 １０％ 的水平上显
著负相关，而在“规

模性”与“时效性”检

验中两者负相关但不

显著。值得一提的

是，引入市场化程度变量以及交叉变量 ＭＡＲ × ＰＣ后，盈余管理程度与政治关联的相关性得到明显改
善，特别是“时效性”检验中，两者的关系在模型（４）检验中并不显著，但在模型（５）中呈现出 １０％水
平上的显著正相关。这进一步说明市场化程度对盈余管理的影响主要是通过政治关联间接发挥作用

的，在市场化程度较低的地区，政治关联更有可能起到“庇护”作用，因此民营企业更有可能进行盈余

管理，并且盈余管理的程度也可能会更大。这进一步验证了假设 ２。
（三）稳健性检验

为了验证上述研究结果的稳健性，我们依次做了如下检验，由于篇幅原因，这里只对检验结果进

行报告：（１）在剔除了控制变量后，回归分析了模型的拟合优度，结果显示没有显著差异；（２）为了消
除极端值的影响，我们对极端值样本实施了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，然后进行回归，结果显示没有
显著差异；（３）使用 ＧＭＭ方法，控制内生性偏差，结果显示没有显著差异。由此可见，以上研究结果
是比较稳健的。

五、研究结论

本文利用我国深圳中小板民营上市公司 ２００９—２０１１ 年间的经验数据，检验了市场化程度、政治
关联与盈余管理的关系。研究结果表明：（１）我国民营上市公司中政治关联现象比较普遍，而且中西
部地区这一现象比东部沿海地区更为普遍；（２）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；（３）政治关联具有“层级性”、
“规模性”和“时效性”等本质特征，从而导致政治关联具有强度差异，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；（４）市场化程度对盈余管理有负向影响，但这种影响主要通过政治关
联间接发挥作用，即市场化程度越低，民营上市公司的政治关联对盈余管理的影响越显著。

基于以上研究，我们认为，在我国转轨经济背景下，企业政治关联一定程度上扭曲了市场机制，损

害了市场经济的公平竞争原则，降低了市场对企业盈余管理的约束，不利于提升市场以会计信息为基

础配置资源的能力。此外，可能存在的政治关联双向“寻租”行为也会滋生腐败问题。因此，有必要

对政治关联现象加以治理和约束，总体思路如下。第一，要继续深化市场经济改革，进一步转变政府

职能，减少政府对市场的干预，让市场真正发挥配置资源的基础性作用，逐步减轻民营企业对政治关

联的依赖，让民营企业成为真正的市场主体；第二，进一步加强立法和提升执法能力，逐步营造良好的

法制环境，这一方面可以加强对民营企业的产权保护使其无需政治关联的“庇护”，另一方面可以提
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高民营企业与政府或官员之间的双向“寻租”成本，将政治关联置于法制的威慑和监督之下，有效防

止腐败行为；第三，进一步提升民营企业公司治理水平，完善“三会一层”相互制约机制和激励与约束

机制，有效遏制任何利用政治关联“掏空”企业、中饱私囊的行为。笔者提出以上措施，以期能逐步降

低政治关联对我国民营企业的影响程度，可以有效约束民营企业的盈余管理行为，提高民营企业的会

计信息质量，从而更好地保护利益相关者的利益，促进我国民营企业和市场经济的健康有序发展。

本文的研究区间仅为 ２００９—２０１１ 年，研究结论还有待在更长的时间窗口内进行检验。此外，本
文的理论分析还需进一步深化，研究方法还有待进一步完善，这些也正是我们未来的研究方向，即尝

试借鉴和吸收制度经济学、福利经济学、企业能力理论、资源依赖理论等学说的精髓，系统研究企业建

立政治关联的动机、作用机理、治理机制等，以及市场化程度、政治关联与盈余管理之间的逻辑关系；

深入分析企业政治关联的本质特征，探索更加科学有效的政治关联度量方法；进一步跟踪盈余管理的

研究进展，积极尝试运用新方法（例如 ＤＨＫＳ方法［３８］）计量盈余管理；基于以上研究，在更长的时间窗

口内进一步检验市场化程度、政治关联与盈余管理之间的关系。
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