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财务与会计研究

关系型交易、盈余管理与盈余反应
———基于主要供应商和客户视角的经验证据

林钟高，郑　 军，彭　 琳
（安徽工业大学 商学院，安徽 马鞍山　 ２４３００２）

［摘　 要］以 ２００５—２０１２ 年的制造业企业为研究对象，基于主要供应商和客户的视角，从财务信息内部“生产”
和投资者反应两个方面研究了关系型交易对企业会计信息质量的影响。结果发现，在会计信息“生产”方面，为了

降低会计盈余的波动性，越依赖关系网络进行交易的企业越倾向进行盈余管理；在投资者反应方面，关系型交易增

加了外部投资者的解读成本，降低了盈余反应系数，并且这一现象在国有企业中表现较为明显。研究表明：关系型

交易增强了企业的盈余管理动机，这一信息交流机制降低了企业的信息透明度，减少了企业盈余的信息含量，这对

我们理解新兴市场国家中的关系型交易如何影响公司会计信息质量及其投资决策具有增量贡献。
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一、研究问题的提出

近年来，随着研究的积累和认识的加深，相对于研究企业与股东和债权人这些财务利益相关主体

的关系，越来越多的文献将研究焦点关注到公司与供应商 ／客户这些重要的非财务利益相关主体身
上。在实践中，丰田公司通过与供应商形成共同决策和一体化的关系，创造较高水平的关系租金进而

维持较强的长期竞争地位，已经成为企业建立信任体系、实现价值创造的必备条件之一［１］。已有证据

表明，在法律体系不健全、法院难以保证合约履行和市场机制不甚完善的条件下，高昂交易成本会阻

碍企业的市场交易，因此企业选择本地少数供应商 ／客户构建关系型交易，有力地支持了企业间的彼
此信任，促进契约实施，降低交易成本，提升企业绩效，对经济的发展起到了重要作用［２ ４］。

已有研究指出，维持“关系”的时间越长，企业获取的未来溢价就越多［５］。但由于信息不对称（无

法观察到交易伙伴的私有信息），因此很难预测其是否以及何时突然终止交易，进而给交易伙伴带来

经济损失［６］。财务报告作为企业信息的重要传导机制，对交易双方的预测和契约的有效实施意义重

大。如 Ｌｅｕｎｇ 发现，随着关系型交易加深，企业会自愿提供更具前瞻性的会计信息［７］；而 Ｃｈｅｎ 等和
Ｈｕｉ等发现，关系专用性投资越大，会计信息质量越稳健，高质量的会计信息提供了一种可置信的承
诺来降低双方的机会主义行为［８ ９］；Ｄｏｕ 等发现，在法制环境较差的国家，对处于关系专用性投资较高
行业的企业而言，更可能通过平滑盈余的手段向供应商 ／客户传递更加有用的私有信息［１０］。与之相

反的是，Ｂｏｗｅｎ 等发现供应商 ／客户与企业的隐性契约更容易促使企业的管理层选择提高长期业绩的
会计政策［１１］；进一步，Ｇｒａｈａｍ 等通过对企业 ＣＥＯ 的实地访谈发现，一旦受到来自供应商 ／客户的压
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力，企业更倾向采取盈余管理的方式来满足这些非财务利益相关主体的预期，以改善交易关系和商业

条款［１２］。Ｒａｍａｎ 和 Ｓｈａｈｒｕｒ却发现，虽然关系专用性投资对会计信息质量要求提高，但交易双方并没
有提供可置信的承诺，而是提供了一种虚假的承诺———采用增加可供操纵的应计项目等盈余手段来

提高利润，但他们同时指出盈余管理能被交易伙伴识别，进而破坏了双方的关系型契约［１３］。因此，从

会计信息“生产”过程的视角，目前关于关系型交易如何影响企业的会计信息质量还未取得一致的结

论。相对于以往文献过多地从会计信息的“生产”过程来考察关系型交易对企业会计信息质量的影

响，容易遭受内生性问题的困扰，从会计信息“生产”和投资者反应两个方面来考察，可能是个更为全

面的视角。

需要进一步强调的是，尽管西方关于此类问题的检验已有较多研究，但目前的文献较少涉及转型

经济社会，且研究结论可能不完全适合于转型经济国家的实际。中国社会是一个典型的“关系本位”

社会［１４］，几千年的传承已使得“关系”这种文化深深扎根于我们的社会结构之中，使得社会关系网络

的影响在中国更具有典型性和强大的生命力［１５］，这一制度特征为我们研究关系型交易如何影响企业

的会计信息质量提供了良好的机遇。因此，基于国外相关文献，结合中国的制度背景，围绕着上市公

司的关系型交易，本文拟实证检验如下几个问题：（１）在会计信息“生产”过程方面，上市公司的关系
型交易是否增加了其盈余管理动机？盈余管理的操作方向又是如何？（２）在投资者反应方面，上述
信息交流机制是否影响了外部投资者对有关公司盈余质量的信息解读和反应？特别的，对产权性质

不同的上市公司而言，这种反应是否存在差异？

本文的可能贡献在于：与以往文献主要关注关系型交易如何影响企业的会计信息“生产”过程不

同，本文同时从会计信息生产与投资者反应两个不同但密切相关的视角，通过构建关系型交易—盈余

管理—投资者反应之间的关系链条，发现三者具有递进式的逻辑关系，表明关系型交易增强了企业的

盈余管理动机，而这种信息交流机制降低了企业的信息透明度，增加了外部投资者对企业交易行为的

解读成本，进而降低了企业的盈余信息含量。因此本文更加突出了关系型交易的信息交流机制对企

业会计盈余信息含量作用机理的认识，进一步拓展了“关系”如何影响企业会计信息质量及其投资者

反应的研究文献。

二、制度背景、理论分析和研究假说

（一）关系型交易与盈余管理

在一个法治良好的市场中，企业间的交易可以获取专业化分工带来的收益［１６］，而在一个法治欠

完善的市场中进行非人格型的交易，如何保证（关系型）合约的执行免受对方机会主义行为的侵害，

是问题的焦点所在［１７］。已有的研究表明，在缺乏良好的法律保护和有效市场显示信誉的情况下，建

立在“关系”基础上的交易就成为企业的主要选择［１８］。中国作为一个正处于转型经济中的发展中大

国，法律的制定和有效落实还不完善，在地区市场化进程较慢、法制环境落后的地区，地方保护主义盛

行，市场分割严重，严格限制了产品和要素在不同地区之间的自由流动，企业无论是选择供应商还是

客户，都必须以本地区作为率先考虑的对象［１９］，利用关系网络下相对狭小的私人信任体系降低交易

成本就成为企业的一种自然选择［３］。

在转型经济环境中，关系型交易对企业内部信息“生产”过程产生两个方面的重要影响：一方面，

关系型交易降低了企业生产高质量会计信息的动机。已有研究指出，在法律体系不健全、法院难以保

证合约履行的条件下，依靠“关系”进行交易的各方因为缺乏法律的保护，常常在企业的关系圈内用

声誉这种非正式的契约关系来保证交易的进行［２０］。依靠“关系”进行交易的各方已经通过长期合作

建立了相互信任的关系，并有私下的途径进行信息的交流，因此较少依赖高质量的公开信息对交易过

程进行监督［２１］，从而降低了企业“生产”高质量会计信息的动机。另一方面，关系型交易的建立意味

着交易双方的相互依赖性不断增强，资产专用性程度不断提高。但是一旦供应商 ／客户转向与竞争对
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手进行交易，企业自身过多的生产能力在这种特定的关系之外很少具有市场价值，会导致价值减损，

而重新部署和调整原先的专用性资产无疑要耗费更多的成本［８］，因此企业会倾向采取盈余管理的方

式来满足供应商 ／客户的预期，这不仅有助于缓解它们对企业高管的压力，进一步改善交易关系和交
易条款［１２］，也有助于降低它们对未来交易不确定的担忧，营造低风险的企业“形象”。基于上述分

析，本文提出假设 １。
Ｈ１：当其他条件相同时，企业的关系型交易比例与其盈余管理幅度呈显著的正向关系。
（二）关系型交易、产权性质与投资者反应

已有证据表明，在中国被信任度较差的地区，关系型契约有助于降低交易成本［３］；并且，随着关

系型交易的建立意味着交易双方的相互依赖性不断增强，更容易形成双方锁定，进而反过来增强关系

网络的稳定性［２２］，并依赖声誉和私下信息沟通机制规范双方的行为［２］，从而不需要、甚至在一定程度

上抑制对公开信息的披露。Ｌａｒｃｋｅｒ等发现，处于关系网络中心位置的独立董事可以获取更多、更及
时的信息和专业知识，从而制定和实施更加有效的高管薪酬激励契约。这表明社会关系网络提供了

一种私有信息的沟通机制［２３］。李增泉等发现，上市公司与企业集团的关联程度越紧密，越会削弱上

市公司提供高质量会计信息的动机，降低公司的信息透明度，而投资者也难以获取与公司交易有关的

客观信息，这种信息交流机制降低了公司股价中包含的自身特有信息，体现为更高的股价同步性和较

高的大涨或大跌风险［１７］。

此外，为了防止进行专用性投资的一方被“套牢”，关系型交易通常需要交易一方提供“抵押”，被

抵押一方则会为对方提供基于抵押品的交易溢价［５］，从而导致关系型交易在交易条款上与市场化交

易存在重大差异。因此，如果上市公司和主要供应商以及客户之间的业务较多，外界就很难在市场上

找到与此相似的交易对象进行类比分析，从而提高了投资者解读上市公司信息的成本。Ｃｏｈｅｎ 和
Ｆｒａｚｚｉｎｉ提供了与此相关的经验证据，他们发现如果上市公司的关系型交易比例较高，投资者难以在
市场上找到其他同类企业的市场交易进行类比分析和推测，导致解读成本提高［２４］。实际上，和其他

资产不同的是，“关系”这种对企业影响甚大的无形资产的“价值”难以进行准确的计价和呈报，这使

得会计盈余无法准确地反映企业的价值；另外，为积累和维持“关系”的成本和费用都已经发生，但其

产生的“准租”还需在未来实现且存在较大的不确定，这使得企业的成本和收益无法匹配。上述这些

因素无疑会增加投资者的解读成本，降低投资者对企业盈余持续性评估的准确性，使得企业会计盈余

的信息含量更低［２５］。因此我们可以预期，当企业更依赖“关系”进行交易时，投资者难以评估企业的

盈余持续性，使得企业的盈余信息含量更低。

会计盈余是契约签订和执行的基础信息，而实际控制人在契约订立过程中具有明显的优势。在

中国经济的转型过程中，国有企业和非国有企业面临着显著不同的竞争态势。对于国有企业而言，关

系型交易对公司会计盈余质量的影响至少体现在两个方面：一方面，国有企业上市前就已经开始部署

和重构生产流程，但由于仍隶属企业集团的一个生产链条，因此上市后会继续保持与企业集团之间千

丝万缕的业务关联，这类关系型交易行为既可能掺杂着满足融资资格的盈余目标动机，也可能是控股

股东侵占上市公司利益的掏空需求［２６］。而对于外部投资者而言，上市公司与企业集团之间的关系型

交易难以找到其他同类企业的市场交易行为进行推测，这都无疑增加了投资者的解读成本。另一方

面，伴随着内部市场建立而形成的复杂股权结构会导致国有企业管理层的壁垒行为，而这种行为影响

了投资者的定价决策［２７］。因此，实际控制人对上市公司的控制链会影响到信息公告和公司重大事件

的披露，即控制链越长，隐藏这种信息的可能性越大，通过较为复杂的关系型交易，某些决策或者寻租

行为都会比较容易地隐藏起来，此时公司公布的信息尤其是会计盈余的信息含量就会大打折扣［２８］；

特别是当实际控制人是非上市企业集团时，非上市企业集团的相关信息对于外部投资者来说是很难

被观测到的，在这种情形下，此类上市公司的信息不透明程度将更趋严重。王化成等发现，在国有上
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市公司中，产权的不明晰和内部人控制问题造成代理问题更为严重，使得公司的盈余信息含量显著更

低［２９］。因此我们可以预期，国有企业的关系型交易比例与其盈余信息含量显著负相关。

对于非国有企业而言，由于其在市场交易中更少地受到法律、规则等正式制度的支持和保护，因

此，这些具有良好声誉的公司不得不更多地依赖和珍惜自身的声誉，同时建立良好的声誉具有长期性

和艰难性，一旦建立了稳定的声誉之后，能够促进和拓展企业的商业关系网络，节约更多的交易成本。

但前提条件是企业能得到合约中利益相关者的信任，而稳健性的会计信息有助于缓解信息不对称，降

低缔约前的逆向选择和缔约后的道德风险。已有证据表明高质量的会计信息在促进关系型合约中具

有重要的作用，特别是在需要以会计信息为合约指标的时候［８ ９］，这可能说明在非国有企业中，其关

系型交易比例与盈余反应系数呈正向关系。但也有研究表明，更稳健的会计政策会要求较高程度的

专用性资产采取更“稳健”的公允价值进行计价，导致企业报告更高的减值准备、更低的资产总额和

更低的会计盈余［３０］，使得会计盈余无法反映企业“真实的”基本面，降低了其内在的信息含量。因

此，我们无法预期非国有企业的关系型交易比例与其盈余信息含量的关系。基于上述分析，本文提出

假设 ２。
Ｈ２：当其他条件相同时，企业的关系型交易比例与其盈余信息含量呈显著的负向关系，并且关系

型交易比例与其盈余信息含量的负向关系在国有企业中较为明显，在非国有企业中不确定。

三、研究设计

（一）样本选择

本文选用 ２００５—２０１２ 年中国 Ａ股制造业上市公司为样本，剔除了实际控制人和财务数据缺失的
公司，由于本文研究使用的向前五大供应商采购比例和向前五大客户销售比例数据均由手工收集年

报并经复核检查所得，最终确定 Ｓｕｐｐｌｙ的有效观测值为 ６４２６ 个样本；Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的有效观测值为 ７７２１
个样本。上市公司的财务数据来源于 ＣＣＥＲ 和 ＣＳＭＡＲ 数据库。为了消除极端值的影响，本文对连
续变量上下 １％的样本进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

（二）模型设定

为了验证本文假设 １，我们设定以下模型（１）：
｜ ＤＡ ｜ （ｏｒ ＤＡ）＝ α ＋ β１Ｓｕｐｐｌｙ ＋ β２Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＋ β３Ｐｒｉｖａｔｅ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖ ＋ β６Ｒｏａ ＋ β７Ｌｏｓｓ ＋

β８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β９Ｃｆｏ ＋ β１０ Ｉｎｖａ ＋ β１１Ｒｅｃａ ＋ β１２Ａｕｄｉｔｏｒ ＋ β１３Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β１４Ｌａｇ ＋ β１５Ａｇｅ ＋ ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＋
ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｉｅｓ ＋ ε （１）

模型（１）中的被解释变量是盈余管理幅度，已有研究发现，在美国资本市场上，基于行业分类的
横截面修正 Ｊｏｎｅｓ模型能较好地估计超额应计［３１］。据此，我们采用调整的横截面 Ｊｏｎｅｓ模型，分年度、
分行业进行估计，然后以其残差来衡量可操纵性应计，我们采用可操纵性应计的绝对值 ｜ ＤＡ ｜来衡量
企业盈余管理的动机。Ｈｒｉｂａｒ和 Ｎｉｃｈｏｌｓ指出，带符号的操控性应计利润在计量盈余质量上要优于不
带符号的操控性应计利润［３２］。因此，我们也采用可操纵性应计 ＤＡ 来考察企业的盈余管理。进一步
根据盈余管理的结果不同，本文将盈余管理分为正向盈余管理 ＤＡ ＋和负向盈余管理 ＤＡ －，以检验
关系型交易是否会对不同方向的盈余管理产生影响。

模型（１）中的解释变量是企业关系型交易。根据已有的研究［３３ ３４］，我们采用企业向主要供应商

的采购比例 Ｓｕｐｐｌｙ以及向主要客户的销售比例 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ作为关系型交易比例的度量①。
为了验证本文假设 ２，我们设定以下模型（２）：

·０５·

①需要强调的是，由于我国目前的年报披露并不具体，向主要供应商采购的比例以及向主要客户销售的比例均为前五大单位的
合计比例，因此本文所使用的供应商采购比例及客户的销售比例均采用的是前五大供应商和客户的合计值。



Ｒｅｔｕｒｎ ＝ α ＋ β１ΔＥ ＋ β２Ｓｕｐｐｌｙ ＋ β３Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＋ β３Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ ＋ β４Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ ＋ β５Ｐｒｉｖａｔｅ ＋
β６Ｓｉｚｅ ＋ β７Ｌｅｖ ＋ β８Ｓｈｒ１ ＋ β９Ａｇｅ ＋ β１０Ｔｏｂｉｎｑ ＋ β１１Ｂｅｔａ ＋ ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｉｅｓ ＋ ε

（２）
借鉴已有的研究［３５ ３６］，本文用长窗口的股票收益率对会计盈余的变化进行回归所得的斜率———

盈余反应系数（ｅａｒｎｉｎｇｓ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ，简称 ＥＲＣ）作为企业会计盈余信息含量的度量。另外有
研究认为，这个指标可以从总体上表征会计信息捕捉和反映企业经济业绩的能力，因此我们将其用作

衡量企业会计盈余信息使用者的决策相关性［３７］。其中，Ｒｅｔｕｒｎ 是经过同期市场收益率调整的每年 １
月至 １２ 月买入并持有的累积收益率，ΔＥ是本年每股盈余（ＥＰＳ）与上年每股盈余之差再除以年初股
价，ΔＥ的系数 β１ 即是盈余反应系数 ＥＲＣ。

模型（２）中的主要解释变量是关系型交易比例 Ｓｕｐｐｌｙ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ分别与 ΔＥ的交互项 Ｓｕｐｐｌｙ ×
ΔＥ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ，根据假设２，我们预期交互项 Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ的符号显著为负。而
对于国有企业样本，我们也预期交互项 Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ的符号显著为负，对于非国有企
业样本，我们不做预测。

此外，研究模型还进一步引入了若干控制变量。具体取值参见表 １。
表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量定义

关系型交易比例
Ｓｕｐｐｌｙ 企业向前五大供应商采购比例合计值

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ 企业向前五大客户销售比例合计值

盈余管理

｜ ＤＡ ｜ 依据调整的横截面 Ｊｏｎｅｓ模型并以分行业、分年度样本进行估计的可操控性应计额的绝对值衡量
ＤＡ 依据调整的横截面 Ｊｏｎｅｓ模型并以分行业、分年度样本进行估计的可操控性应计额衡量
ＤＡ ＋ 依据调整的横截面 Ｊｏｎｅｓ模型并以分行业、分年度样本进行估计的正向可操控性应计额
ＤＡ － 依据调整的横截面 Ｊｏｎｅｓ模型并以分行业、分年度样本进行估计的负向可操控性应计额

一年期的股票

收益率
Ｒｅｔｕｒｎ 每年 １ 月—１２ 月买入并持有的累积收益率，并经同期市场收益率调整

会计盈余的变化 ΔＥ 本年与上年每股盈余（ＥＰＳ）之差除以年初股价
产权性质 Ｐｒｉｖａｔｅ 虚拟变量，公司的最终控制人为非国有股东，取值为 １，否则为 ０
公司规模 Ｓｉｚｅ 年度账面总资产取自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 企业当年的资产负债率

盈利能力 Ｒｏａ 企业当年总资产报酬率

是否发生亏损 Ｌｏｓｓ 虚拟变量，如果企业当年发生亏损，取值为 １，否则为 ０
审计师选择 Ａｕｄｉｔｏｒ 虚拟变量，如果企业选择本地事务所进行审计取 １，否则为 ０
主营业务收入

增长能力
Ｇｒｏｗｔｈ （当年主营业务收入 －上年主营业务收入）／上年主营业务收入

成长能力 ＴｏｂｉｎＱ （每股价格 ×流通股份数 ＋每股净资产 ×非流通股份数 ＋负债账面价值）／总资产账面价值
经营活动产生

的现金净流量
Ｃｆｏ 企业当年的经营活动产生的现金流量占期末总资产比重表示

存货比例 Ｉｎｖａ 企业当年的期末存货余额占期末总资产比重表示

应收账款比例 Ｒｅｃａ 企业当年的期末应收账款余额占期末总资产比重表示

上一年的盈余

管理幅度
Ｌａｇ 企业上一年度的盈余管理幅度

审计意见 Ｏｐｉｎｉｏｎ 如果企业当年获取非标审计意见，取值为 １；否则为 ０
公司年龄 Ａｇｅ 企业上市年限 ＋ １ 的自然对数
公司风险 Ｂｅｔａ 企业的贝塔系数，代表公司风险水平，选择剔除财务杠杆影响的公司 Ｂｅｔａ系数
年度变量 Ｙｅａｒ 虚拟变量，共设置 ６ 个控制变量
行业变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量，根据证监会对制造业行业按二级科目进行分类，共设置 ９ 个控制变量

·１５·
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四、实证分析

（一）描述性统计、相关系数检验与单变量检验①

主要变量的描述性统计表明，变量 Ｓｕｐｐｌｙ的均值超过了 ３５％，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的均值也达到 ２８％，这都
说明制造业企业更倾向于与前五大供应商和客户进行关系型交易；而变量 ＤＡ 和 ｜ ＤＡ ｜的平均值分别
为 ０． ０１４ 和 ０． ０５４，ＤＡ ＋的样本量为 ３１２４，均值为 ０． ０５７，ＤＡ －的样本量为 ３２００，均值为 － ０． ０５２，这
表明制造业上市公司正向盈余管理的公司不仅数量少于负向盈余管理的公司，且正向盈余管理程度

大于负向盈余管理程度；Ｒｅｔｕｒｎ的平均值为 ０． １１０，表明总体而言，投资者购买并持有制造业上市公
司的股票在一年内能获得超额回报。

通过主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵我们发现，各主要变量间的相关系数并不大，这说明多重
共线性问题可能并不严重。 ｜ ＤＡ ｜与 Ｓｕｐｐｌｙ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ都在 １％的水平上显著正相关，这意味着与前
五大供应商和客户进行关系型交易的企业进行盈余管理的幅度更大；ＤＡ 与 Ｓｕｐｐｌｙ 和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ 至少
在 １０％的水平上显著负相关，这可能也表示与前五大供应商和客户进行关系型交易的企业的盈余管
理幅度更大；而 Ｐｒｉｖａｔｅ与 Ｓｕｐｐｌｙ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ在 １％的水平上显著正相关，这表明与国有企业相比，民
营企业更倾向于和前五大供应商及客户进行关系型交易。应该强调的是，我们应谨慎看待这些初步

的结果，因为两两相关系数的检验并没有控制其他可能的影响因素。后文将在控制企业特征、时间效

应和行业效应以后，对以上关系进行更加严格的检验。

主要变量的单变量分析，无论是从 ｜ ＤＡ ｜来看，还是从 ＤＡ 来看，Ｔ 检验和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 检验均显示，
相对于与供应商 ／客户关系专用性投资低组，与供应商 ／客户关系专用性投资高组的 ｜ ＤＡ ｜和 ＤＡ显著
更大，这表明关系型交易比例更高的企业，盈余管理幅度显著更大，且正向盈余管理幅度显著更大；从

ＤＡ ＋和 ＤＡ －来看，相对于关系型交易比例较低组，关系型交易比例较高组的正（负）向盈余管理幅
度显著更大，这表明关系型交易比例更高的企业，更倾向于进行正（负）向盈余管理，总体而言，更依

赖“关系”进行交易的企业，其盈余管理行为是相机而行的，既有动机进行正向盈余管理，也有动机进

行负向盈余管理，这与 Ｇｒａｈａｍ等的研究结论是一致的［１２］。

（二）多元回归分析

１． 关系型交易与盈余管理
在控制其他可能影响盈余管理的企业特征和年度、行业属性的条件下，我们考察了关系型交易对

企业盈余管理动机的影响，回归结果见下页表 ２。无论是以 ｜ ＤＡ ｜为因变量，还是 ＤＡ为因变量，Ｓｕｐｐｌｙ
和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系数都至少在 １０％的水平上显著为正，这说明公司与主要供应商 ／客户建立的关
系型交易比例与盈余管理幅度呈显著的正向关系，假设 １ 得到支持。

进一步，根据盈余管理结果的不同，可以将盈余管理分为正向盈余管理和负向盈余管理，这两类

盈余管理对企业的影响是不同的。如下页表 ２ 的后四列所示，我们进一步分析了关系型交易比例与
企业不同方向的盈余管理幅度是否具有显著的关系，以 ＤＡ ＋为因变量，Ｓｕｐｐｌｙ 和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系
数都在 １％的水平上显著为正，这说明公司与主要供应商 ／客户建立的关系型交易比例与其正向盈余
管理幅度显著正相关，这意味着关系型交易比例较大的企业更有动机进行正向盈余管理；以 ＤＡ －为
因变量，Ｓｕｐｐｌｙ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系数都在 １％的水平上显著为负，这说明公司与主要供应商 ／客户
建立的关系型交易比例与负向盈余管理幅度显著负相关，这意味着与供应商和客户的关系型交易比

例较大企业更有动机进行负向盈余管理。研究结果表明，对更依赖“关系”进行交易的企业而言，其

盈余管理动机较为复杂，除了选择正向盈余管理行为外，也存在负向盈余管理的行为，总体上看，更依

·２５·

①限于篇幅，这里没有详细列示和报告检验过程和表格，有兴趣的读者可向作者索取相关资料。



赖“关系”进行交易的企业进行正向盈余管理的幅度更大。这与前人的研究结果是一致的［１１，１３］①。

表 ２　 关系型交易与盈余管理（ＯＬＳ回归分析）

自变量 因变量 ｜ ＤＡ ｜ 因变量 ＤＡ 因变量 ＤＡ ＋ 因变量 ＤＡ －

Ｓｕｐｐｌｙ ０． ０２７１
（６． １２）

０． ００６９
（１． ７７）

０． ０１４９
（３． ３２）

－ ０． ０１２５
（－ ２． ５９）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ０． ０２７１
（６． ５７）

０． ０００１
（１． ９１）

０． ０１８３
（３． ８２）

－ ０． ０１４９
（－ ３． ２７）

Ｐｒｉｖａｔｅ ０． ００４
（２． １９）

０． ００４
（２． ７０）

０． ００３
（１． ４５）

０． ００３
（２． ３５）

０． ００３
（１． ４１）

０． ００４
（２． ４４）

０． ００１
（０． ３７）

０． ００１
（０． ０５）

Ｓｈｒ１ ０． ０１２
（２． ０５）

０． ０１０
（２． ０３）

０． ０１８
（３． ４５）

０． ０１９
（４． ０４）

０． ０２１
（３． ２０）

０． ０２２
（３． ８４）

０． ００１
（０． １２）

－ ０． ００１
（－ ０． ２７）

Ｓｉｚｅ － ０． ００２
（－ ２． １１）

－ ０． ００２
（－ ３． １７）

０． ００２
（２． ４５）

０． ００３
（２． ８４）

－ ０． ００１
（－ ０． ８９）

－ ０． ００１
（－ １． ０５）

０． ００３
（３． １１）

０． ００４
（４． ３５）

Ｌｅｖ ０． ０３０
（６． ３１）

０． ０３１
（７． ２７）

－ ０． ０４８
（－ ７． ２３）

－ ０． ０４８
（－ ８． ００）

０． ００１
（０． ２０）

０． ００３
（０． ４６）

－ ０． ０５６
（－ ８． ９７）

－ ０． ０５８
（－ １０． ８２）

Ｃｆｏ － ０． ０４８
（－ ２． ３９）

－ ０． ０４１
（－ ２． ３２）

－ ０． ９３２
（－ ５３． ５）

－ ０． ９１５
（－ ５４． ９）

－ ０． ７４７
（－ ２７． ８）

－ ０． ７２０
（－ ２７． ４）

－ ０． ５６２
（－ １９． １）

－ ０． ５５２
（－ ２０． ３）

Ｒｏａ ０． １７７
（９． ４０）

０． １９０
（１１． ３７）

０． ３８７
（１２． ９５）

０． ３５２
（１２． ５５）

０． ４８３
（１８． ８）

０． ４５１
（１６． ４）

０． １０２
（３． ３０）

０． ０６４
（２． ２１）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １１３
（－ ３． ０６）

－ ０． １３１
（－ ３． ６２）

－ ０． １０７
（－ ３． ２３）

－ ０． １２４
（－ ３． ４９）

０． ００７
（１． ０８）

０． ０１０
（１． ５９）

－ ０． １０３
（－ ５． ６２）

－ ０． １１６
（－ ６． ７２）

Ｌｏｓｓ ０． ０１６
（５． ５９）

０． ０１６
（６． ０４）

０． ０１６
（５． ３７）

０． ０１５
（５． ４４）

０． ０２６
（７． ５０）

０． ０２４
（７． ６０）

－ ０． ００３
（－ ０． ８７）

－ ０． ００５
（－ １． ７３）

Ｉｎｖａ ０． ００９
（０． ６９）

０． ０１７
（１． ３７）

０． ０１８
（１． ５１）

０． ０１３
（１． １７）

－ ０． ００９
（－ ０． ６５）

－ ０． ００４
（－ ０． ２８）

０． ０２９
（２． １５）

０． ０１７
（１． ３３）

Ｒｅｃａ ０． ００８
（０． ６２）

０． ００６
（０． ５０）

０． ００１
（０． ０１）

０． ００３
（０． ２２）

－ ０． ０５１
（－ ０． ３６）

－ ０． ００１
（－ ０． ０１）

０． ００６
（０． ４３）

０． ００９
（０． ６８）

Ａｕｄｉｔｏｒ ０． ００１
（０． １６）

－ ０． ００１
（－ ０． ４７）

－ ０． ００１
（－ ０． １０）

０． ００１
（０． ２９）

０． ００１
（０． ０６）

－ ０． ００１
（－ ０． ２５）

－ ０． ００２
（－ ０． ９５）

０． ００１
（０． １４）

Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． ００１
（０． ３９）

０． ００２
（０． ７６）

０． ００１
（０． ３１）

０． ００１
（０． １２）

０． ００７
（１． ８２）

０． ００８
（２． １７）

－ ０． ００２
（－ ０． ６３）

－ ０． ００４
（－ １． ４４）

Ｌａｇ ０． １３２
（７． ４９）

０． １２６
（８． １９）

０． ０１２
（１． ０５）

０． ０１３
（１． ３０）

０． ０１０
（０． ７５）

０． ０１５
（１． ２０）

－ ０． ００６
（－ ０． ４８）

－ ０． ０１３
（－ １． １０）

Ａｇｅ ０． ００１
（０． ７７）

０． ００１
（０． ５５）

－ ０． ００６
（－ ３． ６３）

－ ０． ００６
（－ ４． ０７）

－ ０． ００４
（－ １． ８８）

－ ０． ００４
（－ ２． ２１）

－ ０． ００２
（－ １． ０８）

－ ０． ００３
（－ １． ８８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０４３
（２． ５１）

０． ０５９
（３． ６９）

０． ０２４
（１． ３２）

０． ００４
（０． ２１）

０． ０５４
（２． ６８）

０． ０６７
（３． ７５）

－ ０． ０４１
（－ ２． ０２）

－ ０． ０４０
（－ ２． ２３）

行业 ／年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ值 １２． ８８ １５． ３１ １８０． ６９ ２０５． ６４ ５０． ８３ ５２． ８８ ３２． ９３ ３６． ７０

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． １０４７ ０． １０６７ ０． ６７７２ ０． ６６３２ ０． ５６２３ ０． ５５０７ ０． ４４４５ ０． ４４９０
观测值 ４０１０ ５１０４ ４０１０ ５１０４ １９５０ ２４９１ ２０６０ ２６１３

　 　 注：表中括弧内 ｔ值都经过 Ｗｈｉｔｅ异方差调整；、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

２． 进一步检验
上述结论虽然支持我们的假说，但也可能存在一定的内生性，即企业更可能通过盈余管理来提高

利润，降低主要供应商 ／客户对未来交易不确定性的担忧，进而形成关系型交易。Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ 指出，制

·３５·

①感谢匿名审稿专家的建议，我们进一步考虑了关系型交易是否也增加了企业通过经营活动来管理盈余，以达到改善交易关系
进而维护企业“形象”的目的。我们分别按照 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）、Ｃｏｈｅｎ 和 Ｚａｒｏｗｉｎ（２０１０）的方法［４０ ４１］，以异常的经营活动现金流
ＥＭ＿ＣＦＯ、异常的产品成本 ＥＭ＿ＰＲＯＤ和异常的酌量性费用 ＥＭ＿ＤＩＳＸ来代表真实活动的盈余管理，并结合 Ｃｏｈｅｎ 和 Ｚａｒｏｗｉｎ（２０１０）的
做法［４１］，以 ＥＭ＿ＰＲＯＸＹ ＝ ＥＭ＿ＰＲＯＤＥＭ＿ＣＦＯＥＭ＿ＤＩＳＸ来衡量企业总体的真实活动盈余管理程度。总体上来看，我们没有发现企
业的关系型交易会显著增加企业的真实活动盈余管理程度的证据。根据篇幅的需要，这里我们没有报告相关结果，有兴趣的读者可

以联系作者索取相关资料。
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度环境作为第一层次的因素，决定企业的治理结构，因而在一定程度上，我们认为首先有企业的关系

网络，而后再考虑公司的会计政策选择，因此上述内生性成立的可能性较小［３８］。但是，我们在技术上

也进一步采用了两阶段回归的方法以控制内生性问题的影响。

根据已有的研究［３４，３］，将关系型交易 Ｓｕｐｐｌｙ 和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ 与地区市场化发育程度 Ｍａｒｋｅｔ、法制环
境 Ｌｅｇａｌ和地区被信任程度 Ｔｒｕｓｔ相关联建立了第一阶段的回归模型，如下模型（３）所示。

Ｓｕｐｐｌｙ ／ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＝ α ＋ β１Ｍａｒｋｅｔ ＋ β２Ｌｅｇａｌ ＋ β３Ｔｒｕｓｔ ＋ β４Ｐｒｉｖａｔｅ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７Ｌｅｖ ＋ β８Ｓｈｒ１
＋ β９Ｌｏｓｓ ＋ β１０ＴｏｂｉｎＱ ＋ β１１Ａｇｅ ＋ β１２Ｒｐｔ ＋ ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｉｅｓ ＋ εｉｔ （３）
两阶段回归结果如表 ３ 所示。限于篇幅，本文只呈报内生于市场化发育程度（Ｍａｒｋｅｔ）的企业与

供应商 ／客户的“关系”对盈余管理的回归结果。我们发现表 ３ 的回归结果与表 ２ 的回归结果一致，
两阶段回归结果表明上述结论没有受到内生性问题的影响，研究假设进一步得到验证。

表 ３　 关系型交易与盈余管理（２ＳＬＳ回归分析）

自变量 因变量 ｜ ＤＡ ｜ 因变量 ＤＡ 因变量 ＤＡ ＋ 因变量 ＤＡ －

Ｓｕｐｐｌｙ ０． ０５７４
（４． ７３）

０． ０２４１
（２． ２３）

０． ０５２１
（３． ７５）

－ ０． ０２４５
（－ ２． ０４）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ０． １０８２
（５． ０４）

０． ０６６４
（３． ４４）

０． １３９８
（４． ８８）

－ ０． ０４２２
（－ ２． １３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ００５
（０． ２４）

－ ０． ０３８
（－ １． ２６）

－ ０． ００１
（－ ０． ０３）

－ ０． ０５５
（－ ２． ０２）

０． ００３
（０． １０）

－ ０． ０８３
（－ ２． １３）

－ ０． ０２８
（－ １． ２７）

－ ０． ００８
（－ ０． ３０）

Ｆ值 １１． ９５ １５． ２７ ２８６． ３２ ３２４． ８５ ８２． ０２ ７７． ７７ ５５． ６４ ７０． ９０

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ０７３０ ０． ０１２９ ０． ６７３０ ０． ６４０４ ０． ５３８７ ０． ３８９５ ０． ４３４３ ０． ４３２３
观测值 ４０１０ ５１０４ ４０１０ ５１０４ １９５０ ２４９１ ２０６０ ２６１３

　 　 注：表中括弧内 ｔ值都经过 Ｗｈｉｔｅ异方差调整；、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。限于篇幅，二阶段回归的
控制变量不再逐一列示，有兴趣的读者资料备索。

３． 关系型交易、产权性质与投资者反应
我们进一步考察了关系型交易对投资者反应的影响，回归结果见下页表 ４ 的前两列，以 Ｒｅｔｕｒｎ

为因变量，交互项 Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ 和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ 的回归系数分别为 － ０． ０１８ 和 － ０． ０２６，分别在 １０％
和 １％的水平上显著，这表明与主要供应商 ／客户关系型交易比例较大公司的会计盈余信息含量显著
更低，这与我们的预测一致。同时，我们发现 ΔＥ 的系数显著为正，说明会计盈余在总体上能够捕捉
和反映企业的经营业绩，这与 Ｆｒａｎｃｉｓ等的研究结果一致［３７］。

另外，我们将样本分为国有企业和非国有企业两个子样本，回归结果见下页表 ４ 的后四列。在表
４ 的第三列和第四列的国有企业子样本中，以 Ｒｅｔｕｒｎ 为因变量，交互项 Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ 和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ
的回归系数分别为 － ０． ０２５ 和 － ０． ０２７，分别在 １０％和 ５％的水平上显著，这表明与主要供应商 ／客户
关系型交易比例较大的国有企业的会计盈余信息含量显著更低，这与我们的预测一致。在表 ４ 的第
五列和第六列的非国有企业子样本中，以 Ｒｅｔｕｒｎ为因变量，交互项 Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ和 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ的回
归系数分别为 ０． ００２ 和 － ０． ０２３，都不显著，这表明与主要供应商 ／客户关系型交易比例较大的非国有
企业的会计盈余信息含量没有表现出显著更低的状况，这也与我们的预测是一致的，这都支持了研究

假设 ２。
４． 稳健性检验
为了使本文的研究结论更可靠，本文还进行了下列稳健性测试：第一，借鉴已有的研究［１０，１３］，采

用上一年度总资产调整过的净利润和经营活动产生的现金流相对波动的比值（Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）重新构造盈
余管理变量，发现主要结论不变；另外已有研究指出企业存在的真实盈余管理活动可能会影响企业的

可操控性应计，为此本文在模型（１）中进一步控制真实盈余管理后，发现主要结论不变。第二，何贤
杰等发现，我国 ２００７ 年全面实施的新会计准则增加了企业的判断权和自由裁量权，为企业提供了更
多进行利润操纵的方法［３９］。因此本文将研究时间段分成 ２００５—２００６ 年和 ２００７—２０１２ 年两个部分

·４５·



分别进行检验，发现主要结果不变。第三，有关会计盈余信息含量的研究发现，公司的控股股东持股

比例、企业规模、成长性、负债水平也可能对会计盈余和股票收益率之间的关系产生影响［２９，３６］。为

此，在模型（２）中，我们分别加入 Ｐｒｉｖａｔｅ、Ｓｈｒ１、Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、ＴｔｏｂｉｎＱ、Ｂｅａｔ 与 ΔＥ 的交互项，结果均保持
不变。

表 ４　 关系型交易、产权性质与投资者反应（ＯＬＳ回归分析）

自变量
因变量 Ｒｅｔｕｒｎ

总样本 国有企业样本 非国有企业样本

ΔＥ ２． ７３６
（６． ５７）

２． ８４６
（９． ７１）

２． ６５３
（５． ７１）

２． ６１１
（７． ６８）

２． ２７８
（３． ０１）

２． ８５６
（５． ２６）

Ｓｕｐｐｌｙ ０． ００１３
（０． ３２）

－ ０． ０００９
（－ ０． ２１）

０． ０００３
（０． ２８）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ０． ００２２
（１． ０２）

０． ０００１
（０． ２１）

０． ００１５
（１． ３３）

Ｓｕｐｐｌｙ × ΔＥ － ０． ０１８
（－ １． ８８）

－ ０． ０２５
（－ １． ８７）

０． ００２
（０． １６）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ΔＥ － ０． ０２６
（－ ３． ２４）

－ ０． ０２７
（－ ２． ５８）

－ ０． ０２４
（－ １． ４７）

Ｐｒｉｖａｔｅ ０． ０６７
（２． ２４）

０． ０２９
（１． ３６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ２． １２４
（－ ７． ２９）

－ ２． ０１２
（－ ７． ４２）

－ ２． １８３
（－ ５． ７４）

－ １． ８１７
（－ ５． ５０）

－ ３． ３１７
（－ ５． ８１）

－ ２． ９６１
（－ ５． ８３）

Ｆ值 ４８． ６５ ６７． ５７ ４５． ３４ ４４． ９５ ２２． ３１ ２７． ４２

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ３５９３ ０． ３８８７ ０． ３４９６ ０． ４１３９ ０． ３９８４ ０． ４０５９
观测值 ４０１０ ５１０４ ２３９７ ３１０７ １６１３ １９９７

　 　 注：表中括弧内 ｔ值都经过 Ｗｈｉｔｅ异方差调整；、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。限于篇幅，回归模型中的
控制变量不再逐一列示，有兴趣的读者资料备索。

五、研究结论与启示

本文以 ２００５—２０１２ 年的制造业企业为研究对象，基于主要供应商和客户的视角，从财务信息内
部“生产”和投资者反应两个方面研究了关系型交易对企业会计信息质量的影响。结果发现，在会计

信息“生产”方面，为了降低会计盈余的波动性，越依赖关系网络进行交易的企业越倾向进行盈余管

理；在投资者反应方面，关系型交易增加了外部投资者的解读成本，降低了盈余反应系数，并且这一现

象在国有企业中表现较为明显。研究表明关系型交易增强了企业的盈余管理动机，进一步加大了外

部投资者对企业交易行为的解读成本，降低了企业盈余的信息含量。

本文对我们理解新兴市场国家中的关系型交易如何影响公司会计信息的“生产”过程以及投资

者反应具有一定意义，这也为新兴市场中会计信息质量为何较低提供了一个新的解释，同时也丰富了

国内外最近涌现的有关“关系”文化影响的经济后果文献。另外，本文的研究结论也具有一定的政策

启示意义：一方面，对于处于转经经济环境下的中国企业而言，丰富的商业关系网络有助于企业家寻

求稀缺资源进而促进企业成长，但另一方面，也是更重要、更艰巨的工作，政府监管部门在推进会计信

息披露等正式制度建设和完善的同时，需要进一步关注非正式的制度（如“关系”文化等）对企业会计

信息质量和交流沟通机制的影响，而不是继续一味地对企业施加影响，利用制度创新增加现代意义的

具有普遍主义信任的社会关系网络规模，在法制基础上重构中国社会关系网络，可能会激励企业改善

信息交流机制的内在动机，优化资本市场的资源配置效率。

囿于研究条件，本文还存在许多局限性，如数据难以获得以及变量难以衡量，企业之间的关系网

络如何对公司的会计政策选择行为和外部投资者的反应产生影响，是一个极具现实意义但又充满挑
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林钟高，等：关系型交易、盈余管理与盈余反应

战的研究课题［２４ ２５］。我们希望本文的研究能够起到抛砖引玉的功效，以后的学者可以在关系这个变

量上赋予更丰富的内涵并且（或者）进行更加精准的度量，以及对关系网络的经济后果进行更加全面

的考察。
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