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　 　 ［摘要］利用２０１５年我国９００家上市公司数据，基于分位数回归和分位数分解分析了外部经理人市场和内部
治理结构对企业应计和真实盈余管理的替代或互补作用。研究发现：（１）东部企业的盈余管理的策略选择不仅依
赖于外部治理环境，还会受到自身盈余管理目标的影响；（２）在声誉机制下，外部经理人市场催生了东部企业经理
人通过降低盈余管理获取短期利润的动机；（３）外部经理人市场和公司内部治理对应计和真实盈余管理的影响具
有互补效应。
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一、引言
糟糕的内部治理结构会诱发公司的不道德行为。在新兴的资本市场中，由于内部治理结构的不

完善，经理人的短视行为和机会主义行为普遍存在，伴随着寻租和利益追逐行为的盛行，内部治理机
制失灵，但也衍生出另一种替代机制，这种替代机制可能是声誉、关系、政府管制或者自律机制。伴随
着市场监管的不断加强，控股股东通过更为隐蔽的方式降低盈余管理质量来侵吞中小股东利益的行
为大量出现，这就需要内外部治理机制共同发挥作用。合理的公司治理结构可以有效降低成本、提高
治理收益、降低交易成本、提高交易效率、抑制企业的盈余管理，在好的内部治理机制中外部治理环境
才能发挥对公司行为主体的约束作用，这便是外部治理环境与内部治理机制的互补作用。

关于我国盈余管理行为的成因，学者们基本从两方面解释：一是公司内部治理机制。大多研究基
于委托代理理论，从包括股权结构、董事会、监事会、审计委员会特征、机构投资者持股、股权激励等公
司层面的治理因素分析对盈余管理的影响，认为在现代公司体制下，盈余管理的根本原因是公司治理
结构的问题。二是外部治理环境。制度经济学认为社会经济发展会受到法律、历史、社会和伦理等制
度性因素的重要影响，而企业经济行为同样如此。自２０世纪９０年代开始，国际会计学术界从外部治
理环境视角进行了大量的跨国研究，取得了丰富的研究成果。大量的研究指出外部治理环境是决定
企业治理效率的重要因素，良好的治理可以有效降低治理成本，提高治理收益；我国的长期公司治理
实践和学者的研究也认为，只有在良好的外部治理环境中，企业的内部机制才能发挥作用。糟糕的外
部治理环境会诱发公司不道德的行为，在这种情况下就会衍生出另外一种替代保护机制，这种替代保
护机制很有可能是公司治理、声誉、关系等。在新兴的资本市场中，公司层面的治理在那些有着薄弱
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外部治理环境的地区更为重要，主要因为公司可以通过建立良好的公司治理来部分弥补法律和执法
效率的不足。所以，良好的公司治理结构、较高的治理效率和较低的治理成本，可以有效抵御薄弱的
外部治理环境对公司盈余管理的负面影响。

随着我国社会主义市场经济不断深化，作为劳动力市场重要组成部分的外部经理人市场在公司
治理相关问题中的重要性日益凸显。也有很多研究指出外部经理人市场与公司内部治理对盈余管理
的替代效应就是指经理人市场竞争能够替代公司治理对盈余管理产生抑制作用，在治理较差的公司，
经理人市场竞争可以起到抑制经理人短视行为的作用。很多研究发现上市公司市场竞争与股权结构
对企业绩效的影响存在替代作用，在市场竞争较弱的上市公司中，大股东的存在对企业绩效产生了更
大的促进作用。而互补效应是指经理人市场竞争与公司治理同高同低的关系，公司治理较高的上市
公司，经理人市场的发展更能推进公司治理机制的完善，继而减少盈余管理行为；若公司治理机制较
差的上市公司，经理人市场竞争的作用就非常有限，也就是说，经理人市场竞争必须与公司治理一起
发挥作用。

那么，外部经理人市场能否有效抑制经理人的短视行为？外部经理人市场与公司内部治理是替
代关系还是互补关系？外部经理人市场能否取代公司内部治理而有效抑制企业盈余管理？从目前现
有的研究成果来看，还没有很好地解释这个问题。鉴于此，本文利用２０１５年９００家上市公司数据，基
于分位数回归和分位数分解，详细分析经理人市场竞争与公司治理对盈余管理的替代或互补作用，以
期通过研究来发现和解决以上问题。

二、文献综述与理论分析
完善的内部治理结构对抑制经理人盈余管理行为的重要作用在学术界几乎达成了一致结论，但

越来越多的人发现即便是具有相同内部治理结构的公司也有可能存在着较大的盈余管理差距，外部
结构性和制度性因素不可忽略。一个可以观察到的较为明显的外部结构性因素便是地区差异，我国
幅员辽阔，各地区在经济发展水平、市场化程度等方面存在较大差距，外部治理环境的巨大差异在很
大程度上导致了盈余管理水平的地区性差异。在内外部治理机制同时发挥作用的情况下，通常认为，
处于较差外部治理环境的上市公司，若能够合理组织安排公司治理结构，则公司治理结构可以有效替
代外部治理环境而约束公司委托代理问题，保护公司价值。在新兴市场国家中，公司治理机制同样在
外部治理环境较差的区域发挥更为重要的作用，这是由于企业通过建立完善的内部治理机制，进而弥
补外部治理环境在法律制度、市场化程度等方面的不足，具有良好公司治理结构的企业对盈余管理的
约束作用更强［１］。因此，完善的公司治理结构可以有效降低落后的外部治理环境诱发盈余管理的可
能性，换句话说，良好的外部治理环境也会在公司治理较差的上市公司中对盈余管理发挥更大的约束
作用。李延喜等的研究同样发现当公司内部治理水平较低的时候，由于公司治理结构不完善，治理成
本较高，放大了外部治理环境对盈余管理的抑制作用，当公司内部治理水平较高的情况下，其良好地
抑制了盈余管理行为的发生，使得外部治理环境对盈余管理的抑制作用缩小［２］。

随着市场经济不断完善，外部经理人市场在优化人力资本配置、提升企业绩效中的影响逐渐受到
关注，已有相关研究大致可以分为两类，一是基于竞争视角对外部经理人市场治理效应的研究。Ｌｉｓｔ
利用英国和德国两国数据对比研究了市场竞争和股权结构对企业绩效的影响作用，发现英国上市公
司市场竞争与股权结构对企业绩效的影响存在替代作用，在市场竞争较弱的上市公司中，大股东的存
在对企业绩效产生了更大的促进作用。对德国上市公司的研究得出了与英国一致的结论，控股股东
的性质影响了竞争市场对企业绩效的促进作用［３］。Ｍｉｓｈｒａ等在瑞士的上市公司数据中发现，董事会
的独立性在竞争性较强的市场中发挥了降低公司绩效的作用，可能的原因是董事会和市场的双重监
督给经理人造成过大的压力，这种压力并没有转化为经理人努力的动力，相反使经理人产生懈怠行
为［４］。王红建等同样认为较大的市场竞争压力使得企业盈余管理水平产生顺周期效应［５］。陈沉等通
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过检验行业竞争压力对不同生命周期企业的应计和盈余管理影响发现，高竞争压力下的衰退期企业
具有更强的真实盈余管理动机［６］。由于东部地区市场化程度较高，外部经理人市场竞争较为激烈，企
业生存压力大，这可能催生经理人采取更为隐蔽的真实盈余管理以获取短期利润的动机，在此情况
下，真实盈余管理水平对应计盈余管理产生替代效应，应计盈余管理水平下降而真实盈余管理水平上
升。因此，本文提出如下研究假设。

研究假设１ａ：外部经理人市场降低了东部企业的应计盈余管理水平，但提升了其真实盈余管理水平；
研究假设１ｂ：外部经理人市场降低了西部企业的应计和真实盈余管理水平。
二是基于声誉视角对外部经理人市场的治理效应进行的研究。Ｆａｍａ最早提出代理人声誉问

题［７］。Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ和Ｔａｄｅｌｉｓ等遵循其研究轨迹认为声誉机制可作为显性契约的替代品，经理人的自
身价值体现在其以往的业绩中，这使得经理人为了自身职业发展而努力工作，进而减少盈余管理行
为［８ ９］。外部经理人市场的发展和优化，有利于提供更为完善的声誉机制及相关法律制度，减少经理
人的机会主义行为，对企业和经济可持续发展具有重要的作用［１０ １１］。李春涛等发现声誉机制有利于
分析师对企业盈余管理发挥有效的监督作用［１２］。黄海杰等认为来自高声誉学校（学科）或事务所的
独立董事一般具有更高的声誉，高声誉有利于独立董事积极履行职责，发挥治理作用，提高盈余质
量［１３］。但杨俊杰等认为对具有高声誉的ＣＥＯ进行监督更为困难，导致其进行盈余管理的概率增
加［１４］。本文认为，外部经理人市场通过声誉机制将有利于控股股东和经理人更加努力地为企业工
作，在企业治理结构本身较优的情况下，这更有利于外部治理环境和内部治理机制发挥互补作用，提
高企业盈余质量。因此，本文提出如下研究假设。

研究假设２ａ：外部经理人市场与内部治理结构抑制企业应计盈余管理具有互补作用；
研究假设２ｂ：外部经理人市场与内部治理结构抑制企业真实盈余管理具有互补作用。

三、研究方法、数据来源与模型建立
（一）变量选择
１． 外部经理人市场发展指数构建
本文参考沈小秀的做法构建外部经理人市场发展指数（ＭＭＩ）［１５］，以评价外部经理人市场综合发

育水平，综合考虑外部经理人市场中的经理人来源和市场中介中的８个具体指标，经理人来源指标主
要包括：同行业上市公司数量、法人单位数量、“２１１工程”高校数量、“９８５工程”高校数量、重点建设
高校数量；市场中介指标包括：法律事务所、会计师事务所以及邮电机构总量。需要说明的是，选择邮
政电信机构总量作为衡量当地中介和信任程度的指标是由于建立有效的交易设施以及信息的交流传
递体统，尤其是双边形式的电话交流，能够显著提高信任程度［１６ １７］，因此，一个地区的邮政水平反映了
当地的开放程度和沟通水平，可以作为一个地区信任程度的代理变量。本文采用主成分分析法进行
降维以单一数值对外部经理人市场发展程度进行评价，ＫＭＯ检验值为０． ７９４，Ｂｅｒｔｌｅｔｔ检验卡方值为
４０１． ０１８，在１％水平上达到统计意义上的显著，前三个主成分累积解释方差达到８９． ７２７％，具有一定
的科学性。

２． 盈余管理的度量
（１）被解释变量。应计盈余管理本文采用应计利润法通过修正Ｊｏｎｅｓ模型回归来计量估计公司

应计利润总额。
真实盈余管理：本文借鉴Ｒｏｙｃｈｏｗｄｕｒｙ等的思路［１８］，分别估计每年度企业异常的经营现金流量、

生产成本和酌量性费用水平，在此基础上构建了真实盈余管理总量模型来计量企业的真实盈余管理
程度，最后取绝对值。

３． 解释变量的选取
（１）解释变量。公司层面上的变量包括：公司治理结构相关变量，Ｃｏｒｎｅｔｔ等认为规模较小董事
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会能提供更有效的监管，约束企业的盈余管理［１９］。Ｐｅｔｒａ发现独立董事在抑制盈余管理中发挥了重要
的作用［２０］，并且监视会机制、股权集中度可以有效影响企业的盈余。地区层面上的变量为经理人市
场竞争（ＭＭＩ）。

表１　 研究变量选取　
变量类型 变量名称 回归符号 计算含义

被解释变量 应计盈余管理 ＡＥＭ 应计盈余管理总量的绝对值
真实盈余管理 ＲＥＭ 真实盈余管理总量的绝对值

解释变量

董事会规模 ＢＤＳ 董事会总人数的自然对数
独立董事比率 ＩＮＤ 独立董事占董事会总人数的比例
监事会规模 ＢＳＳ 监事会总人数的自然对数
股权集中度 ＦＳＨＡＲＥ 第一大股东持股比例
董事会会议 ＣＯＮＦ 年度董事会会议次数的自然对数

经理人市场化指数 ＭＭＩ 由指标体系测度所得

控制变量
股权性质 ＳＴＡＴＥ 控股股东类型，国有股权去１，

非国有股权去０
企业规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数
负债率 ＤＥＢＴ 总负债除以总资产

市场化程度 ＭＡＲ 由樊纲市场化指数外推

（２）控制变量。主要包括能对
盈余管理产生影响的公司特征变量
和外部治理环境变量。李增泉等认
为股权性质是影响盈余管理的重要
因素［２１］。ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和Ｈａｚａｒｉｋａ等
认为规模较大的企业，其盈余管理
程度更大［２２ ２３］。Ｋｅｉｎ、陈武朝等认为
当企业负债率较高时，管理当局为
缓解偿债压力更容易进行盈余操
作［２４ ２５］。李延喜等认为市场化程度
是影响盈余管理程度的外部治理环
境之一［２］。本文以樊纲１９９７年至
２００９年中国各地区市场化指数为基
础，利用插值法外推我国２０１５年各
地区市场化指数（ＭＡＲ）。

（二）数据来源
表２　 研究样本在行业间的分布频数　

代码数量 比例 代码数量 比例 代码数量 比例
Ａ １７ １． ８８８９％ Ｃ６ ７７ ８． ５５５６％ Ｈ ６３ ７． ００００％
Ｂ １６ １． ７７７８％ Ｃ７ １４８ １６． ４４４４％ Ｉ １ ０． １１１１％
Ｃ０ ３７ ４． １１１１％ Ｃ８ ６６ ７． ３３３３％ Ｊ ４７ ５． ２２２２％
Ｃ１ ３８ ４． ２２２２％ Ｃ９ １３ １． ４４４４％ Ｋ ２８ ３． １１１１％
Ｃ２ ３ ０． ３３３３％ Ｄ ５０ ５． ５５５６％ Ｌ ６ ０． ６６６７％
Ｃ３ １４ １． ５５５６％ Ｅ ２２ ２． ４４４４％ Ｍ ４４ ４． ８８８９％
Ｃ４ ８１ ９． ００００％ Ｆ ４７ ５． ２２２２％
Ｃ５ ３０ ３． ３３３３％ Ｇ ５２ ５． ７７７８％

本文的研究对象是２０１５年沪深两市
全体非金融上市公司。针对初始样本做了
以下处理：剔除了ＳＴ和ＳＴ公司，剔除财
务数据不全、公司基本信息不全样本，剔除
西藏地区上市公司①。因此本文最终获取
２０１５年９００家上市公司的截面数据。数
据来自色诺芬（ＣＣＥＲ）和国泰安
（ＣＳＭＡＲ）数据库。

从表２可以看出，样本主要集中在制
造业（Ｃ）的９个子行业中，样本总计达到５０７个，占５６． ３３％，而在信息传输、软件和信息技术服务业
（Ｉ）以及租赁和商务服务业（Ｌ）的上市公司较少，分别占总样本的０． １１％和０． ６７％个，总体来说，符
合实际情况，样本具有一定的代表性。

（三）模型建立
以往有关公司治理与外部治理环境的替代或互补作用研究，多将公司治理分类，再计量外部治理

环境对盈余管理的影响系数，通过各组间的比较分析公司治理和外部治理环境对盈余管理的替代或
互补作用。但是由于一方面，公司治理结构与盈余管理具有较强的相关性，依据公司治理强弱对数据
进行分组会导致被解释变量服从偏态分布，违背古典假定，造成回归结果不准确；另一方面，同一地区
的公司面对相同的外部治理环境，公司治理结构对盈余管理的影响可能存在相似性，这就会导致异方
差问题。分位数回归为后尾、拖尾等非正态分布数据的处理提供了一个良好的框架。本文首先利用
分位数分解分析了公司内部治理对盈余管理地区差异影响的特征效应和系数效应，初步判断外部经
理人市场与公司内部治理的替代或互补作用，其次，采用分位数回归，对盈余管理和公司治理对盈余管

·７９·
①剔除西藏上市公司数据是由于西藏地区的二层变量，即市场化程度和外部经理人市场发展数据难以获取。
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理的互补或替代作用进行双向检验，即一方面检验在不同程度的内部治理机制下，经理人市场竞争对盈
余管理的影响作用；另一方面检验在不同盈余管理程度下，经理人市场竞争对盈余管理的影响作用。

分位数分解基于反事实分布及分位数回归原理，将被解释变量在各分位点上分解为系数效应和
特征效应。具体原理如下，建立Ｈ和Ｌ两个群体，则分位数分解可以表示为：

Ｑθ（ｌｎＹＨ）－ Ｑθ（ｌｎＹＬ）＝ ［Ｑθ（ｌｎＹＨ）－ Ｑθ（ｌｎＹＭ）］＋ ［Ｑθ（ｌｎＹＭ）－ Ｑθ（ｌｎＹＬ）］ （１）
其中，Ｑθ（ｌｎＹＨ）、Ｑθ（ｌｎＹＬ）和Ｑθ（ｌｎＹＭ）分别表示Ｈ群体、Ｌ群体和基于反事实分布下的无条件分

位函数，θ表示分位点。该分解以Ｌ群体作为参照组，式（１）右边第一项表示回归系数的差异，称之为
系数效应。第二项表示特征值大小的差异，称之为特征效应。

首先，本文以西部上市公司为参照组，以东部上市公司为实验组，比较两组上市公司盈余管理差
异的特征效应和系数效应，在本章节的研究框架内，特征效应表示上市公司间的公司治理结构差异所
引起的盈余管理地区差异部分，系数效应表示公司面对的外部治理环境的差异所引起的盈余管理地
区差异部分。其次，本文区分我国上市公司内部治理机制的不同程度。借鉴白重恩等对上市公司治
理结构评价的Ｇ指标［２６］，本文选取年度股东大会次数、董事会规模、监事会规模、独立董事占比和第
一大股东股权比例五个指标，利用主成分分析法，构建单一确切的指标对上市公司内部治理水平进行
评价。最后，本文利用分位数回归模型，观察在整个盈余管理分布下，不同内部治理机制下，经理人市
场竞争对盈余管理影响程度的大小。若随着公司内部治理机制不断优化，经理人市场竞争对盈余管
理的抑制作用逐渐变大，则验证了本文假设２ａ和假设２ｂ。

四、实证结果分析
（一）基于分位数分解的分析
图１和图２报告了以西部上市公司为参照组，以东部上市公司为实验组的应计盈余管理和真实

盈余管理分位数分解图，其中横轴表示盈余管理水平的分位点，纵轴表示盈余管理差距，特征效应可
视为由公司治理结构差距所引发的盈余管理差距，系数效应可视为由外部治理环境差异导致公司治
理效率产生差距所引发的盈余管理水平差距。在图１中，随着分位点的扩大，总效应不断缩小，且小
于０，表明东部上市公司的应计盈余管理水平要小于西部上市公司，且在高盈余管理公司中尤为明
显。真实盈余管理中分位数分解图的总效应由负转正，不断增大，说明东部上市公司的真实盈余管理
水平在低分位点小于西部上市公司，而在高分位点相对较大。
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　 图１　 东西部的应计盈余管理分位数分解图①　 　 　 　 　 图２　 东西部的真实盈余管理分位数分解图

从特征效应和系数效应来看，东西部应计和真实盈余管理差距的特征效应接近于０，总效应主要

·８９·

①无论是应急盈余管理还是真实盈余管理的分位数分解图，在高分位点处都有明显的反向变化特征，这主要是由于高分点样本
过少，导致回归结果不稳点，因此，本文主要对ｐ２０到ｐ８０之间的回归结果进行分析。
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随着系数效应的变化而变化，并且应计盈余管理差距的绝对值在ｐ５０分位点以后迅速增大，真实盈余
管理差距在低分位点为负，在高分位点处为正。这表明：应计盈余管理尤其是高水平应计盈余管理企
业，主要受到外部治理环境的影响，由于东部地区本身在市场化程度、制度环境等方面要更为完善，对
上市公司的监管力度更大，东部地区上市公司通常采取更为隐蔽的盈余管理手段；东部企业对真实盈
余管理的选择不仅依赖于外部治理环境，还受到自身盈余管理目标的影响。这可能是由于东部较为完
善的监管机制使得较低的盈余管理目标不足以让经理人冒着名誉损失等风险进行这种机会主义行为。

表３　 各变量的分位数分解效应结果① 单位：Ｅ ０３

条目 应计盈余管理 真实盈余管理
变量 效应 ｐ２０ ｐ４０ ｐ６０ ｐ８０ ｐ２０ ｐ４０ ｐ６０ ｐ８０

ｃｏｎｆ
特征效应 － ０． ３０９０ － ０． １２２１ ０． ２５０１ １． １２４９ － １． ０９２７ － ０． ２３３７ ０． １６４１ ０． ５１２３
系数效应 － ０． １０１２ ０． ３７６８ ０． ２８２４ － ０． ７８１２ ０． ５３０１ ０． ２９２６ ０． ７９０３ － ０． ７０１０
效应总和 － ０． ４１０２ ０． ２５４７ ０． ５３２５ ０． ３４３８ － ０． ５６２５ ０． ０５８９ ０． ９５４４ － ０． １８８８

ｆｓｈａｒｅ
特征效应 ０． ３８０７ １． ０３６１ ２． ８７８６ １． ３９８１ － ０． ５０４９ ０． ０６７０ － ０． ８２３０ ０． １１５５
系数效应 ０． １５２８ － １． ５７６３ － ４． ９００１ １． ０４４０ １． ９３０６ － ０． ７１５１ ０． ６４４２ １． ５１３３
效应总和 ０． ５３３５ － ０． ５４０３ － ２． ０２１４ ２． ４４２１ １． ４２５７ － ０． ６４８２ － ０． １７８８ １． ６２８８

ｂｄｓ
特征效应 － ０． ８４８２ － ２． １８４２ － ４． ４６９１ － ４． ５２０７ － ２． ７０００ － ４． ９０６５ － ７． ６４９８ － １１． ９０２０
系数效应 ０． ８４４５ １． ４０１５ ５． ０１８４ ５． ５５８３ １． ５４４５ ６． ５１８９ ４． ２７３８ １５． ７９７６
效应总和 － ０． ００３７ － ０． ７８２７ ０． ５４９３ １． ０３７６ － １． １５５６ １． ６１２５ － ３． ３７６０ ３． ８９５５

ｉｎｄ
特征效应 ０． ０６０４ － ０． ０５７６ － ０． ２９９０ ０． ４５９５ － ０． ８２８９ － １． ８８２３ － １． ９８０７ ０． ６７００
系数效应 － ０． ４９７７ － ０． ２９３０ ０． ６８６３ ０． ５０５７ ２． １８３９ ０． ４２７４ － ０． ９８１３ － １． ２２９２
效应总和 － ０． ４３７２ － ０． ３５０６ ０． ３８７３ ０． ９６５１ １． ３５５０ － １． ４５４９ － ２． ９６２０ － ０． ５５９２

ｂａｓｓ
特征效应 － ０． ０９９４ － ０． ２６４４ － ０． ７９９０ １． ２１８７ － ０． １４５５ ０． １９７４ ０． ８４４４ １． ３３８０
系数效应 ０． １２７７ ０． １１３２ ０． ７４１７ － １． ３６６７ － ０． ２０８１ ０． １７２２ － ０． ５３４４ － ０． ９８１２
效应总和 ０． ０２８３ － ０． １５１２ － ０． ０５７３ － ０． １４８０ － ０． ３５３６ ０． ３６９６ ０． ３０９９ ０． ３５６７

公司治理
特征效应 － ０． ８１５５ － １． ５９２２ － ２． ４３８４ － ０． ３１９５ － ５． ２７２ － ６． ７５８１ － ９． ４４５ － ９． ２６６２
系数效应 ０． ５２６１ ０． ０２２２ １． ８２８７ ４． ９６０１ ５． ９８１０ ６． ６９６０ ４． １９２６ １４． ３９９５
效应总和 － ０． ２８９３ － １． ５７０１ － ０． ６０９６ ４． ６４０６ ０． ７０９ － ０． ０６２１ － ５． ２５２５ ５． １３３

总效应
特征效应 － ０． ４８８２ － ２． １５１５ － ３． ５７３８ ０． ９２５１ － ３． ８３２０ － ８． ０１５６ － ８． ５３９８ － ７． ７１３６
系数效应 － １． ８６８６ － ２． ７２３３ － ３． ２４１６ － １９． ０７５１ － ９． ８３２３ ２． ４４６８ １４． ４３４３ ２４． ２９６６
效应总和 － ２． ３５６８ － ４． ８７４９ － ６． ８１５４ － １８． １５００ － １３． ６６４３ － ５． ５６８８ ５． ８９４５ １６． ５８３０

ＭＭＩ
特征效应 － ３． ９１８９ － ３． ５９２８ － ９． ２２３２ － ３０． ４２３３ － ８． ０２１５ － ９． ２４８７ － ９． ８３３１ － １３． ５６７７
系数效应 ４． ０１５６ ４． ４２７ １１． ５１４４ ３４． ５０４ ９． ２７９７ ９． ６９２ １３． ９３３７ １９． ３５４２
效应总和 ０． ０９６７ ０． ８３４２ ２． ２９１２ ４． ０８０７ １． ２５８２ ０． ４４３３ ４． １００６ ５． ７８６５

控制ＭＭＩ
特征效应 － ０． ７６９７ ０． ５８８３ － ４． ４１９３ － ５． ８２６９ － ７． ４２７３ － ８． ８６３５ － １１． ２６７９ － １０． １２３５
系数效应 ０． ５２４２ ０． ２２９９ １． ２５５１ ３． ６３７２ ５． ８３１６ ６． ５０１３ ３． ５５４１ ５． ９８４５
效应总和 － ０． ２４５５ ０． ８１８２ － ３． １６４２ － ２． １８９７ － １． ５９５７ － ２． ３６２２ － ７． ７１３８ － ４． １３９

　 　 注：最后一栏“控制ＭＭＩ”表示在控制外部经理人市场后公司治理对盈余管理地区差异的特征效应和系数效应。

本文采用逐步回归分解的方法对各变量特征效应和系数效应进行识别。对于应计盈余管理，董
事会规模和股权集中度的特征效应较大，分别为负和正，其余变量的特征效应的绝对值在万分位左
右，表明东西部企业应计盈余管理水平的差异由董事会规模和股权集中度这两方面所引起部分较大。
整体来看，系数效应的绝对值要大于特征效应，意味着外部治理环境的重要性要大于公司治理结构。
对于真实盈余管理来说，特征效应和系数效应都主要由董事会规模所引起，特征效应为负，系数效应
为正，其绝对值随着真实盈余管理水平提高而变大。董事会是公司治理的核心，由股东大会选举委托
行使管理和领导职能，也是公司领导的枢纽部门。

本文进一步引入外部经理人市场（ＭＭＩ）变量，其特征效应为负，效应总和为负，且对真实盈余管

·９９·

①图１、图２和表２中的总效应部分是包含了股权性质、负债率和企业规模等控制变量的影响，而在对表２中各变量特征效应、系
数效应和效应总和的测算时，本文剔除了控制变量的影响效应。
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理的影响作用更大。表明外部经理人市场缩小了东西部企业的应计盈余管理差距，扩大了真实盈余
管理差距，由于东部地区的外部经理人市场发展相对完善，在外部激烈竞争下，经理人承受着过高的
压力，这种压力并没有转化为经理人努力的动力，相反使经理人产生懈怠行为，导致经理人更倾向于
通过盈余管理的手段寻求短期利益，进而寻求工作调动。这验证了本文的研究假设１ａ和假设１ｂ。
另外，在控制了ＭＭＩ后，公司治理结构对地区盈余管理差异影响的系数效应都具有不同程度地减小，
表明外部经理人市场解释了大部分东西部外部治理环境差异所造成的盈余管理水平的差异。

（二）基于分位数回归的研究
本文首先利用主成分分析法得到样本公司的公司治理结构评价Ｇ指标，按照Ｇ指标的０． ９分位

点、０． ６分位点和０． ３分位点将样本分为优秀公司治理的上市公司样本、中等公司治理的上市公司样
本、较差公司治理的上市公司样本，０． ９以上分位点样本剔除，回归过程在此不赘述。

表４　 较差公司治理的上市公司样本回归结果
盈余管理 应计盈余管理 真实盈余管理
分位点 ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０ ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０

ＭＡＲ ０． ０００９
（１． ３９）

－ ０． ００２１
（－ １． ８７）

－ ０． ００２０
（－ ３． ５６）

－ ０． ０００２
（－ ３． １２）

－ ０． ００２２
（２． ６７）

－ ０． ００２０
（－ ２． １７）

ＭＭＩ ０． ０００２
（０． ８１）

－ ０． ０００４
（－ １． ９０）

－ ０． ００２５
（－ ０． ５７）

－ ０． ０００３
（－ ２． １４）

－ ０． ０００４
（－ ０． １２）

－ ０． ００７１
（－ １． ９２）

Ｓｔａｔｅ ０． ００２３
（０． ９０）

０． ００５８
（２． ０９）

０． ０１４５
（０． ９１）

－ ０． ００４４
（－ ０． ９２）

０． ０１２４
（２． ９３）

０． ０３１７
（０． ８３）

Ｄｅｂｔ ０． ０１０５
（１． １７）

０． ０３３９
（１． ８８）

０． １００５
（２． ２８）

－ ０． ００７４
（－ ０． ３７）

－ ０． ００１０
（－ ０． ０３０）

０． ０５５１
（０． ７０）

Ｓｉｚｅ － ０． ００１３
（－ １． ５１）

－ ０． ００３８
（－ １． １５）

－ ０． ００７０
（－ １． ０４）

－ ０． ０００７
（－ １． ９１）

０． ００１１
（０． ２３）

－ ０． ００９４
（－ ３． ６２）

截距项 ０． ０３７７
（１． ８７）

０． １２６２
（１． ５４）

０． １９７３
（１． ３３）

０． ０３５０
（０． ７５）

０． ０２３６
（０． ２４）

０． ３８５８
（１． ３０）

表５　 中等公司治理的上市公司样本回归结果
盈余管理 应计盈余管理 真实盈余管理
分位点 ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０ ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０

ＭＡＲ － ０． ０００７
（－ １． ９７）

－ ０． ００２１
（－ ０． １２）

－ ０． ００４６
（－ ２． １０）

－ ０． ０００１
（－ ０． ０９）

－ ０． ００１２
（－ ２． ４３）

－ ０． ００６７
（－ ２． ６５）

ＭＭＩ － ０． ０００２
（－ ０． ５９）

－ ０． ０００５
（－ ２． ３３）

－ ０． ００３６
（－ ２． ７２）

－ ０． ０００６
（－ ０． ５３）

０． ００００
（２． １０）

－ ０． ００７４
（－ １． ９３）

Ｓｔａｔｅ ０． ０００６
（０． ４１）

０． ００７８
（０． ７０）

０． ０２４４
（２． ２８）

０． ００４７
（０． ４５）

０． ０３３７
（１． ６６）

０． ０７４５
（２． ３６）

Ｄｅｂｔ ０． ００３０
（０． ５３）

－ ０． ００４５
（－ ０． ２５）

－ ０． ０２７１
（－ ０． ７４）

－ ０． ０１５９
（－ １． ８８）

０． ００３６
（０． １３）

０． ０７３９
（０． ８０）

Ｓｉｚｅ － ０． ００１８
（－ １． ９８）

－ ０． ００２７
（－ １． ３０）

－ ０． ００２７
（－ ０． ４６）

０． ００２１
（２． ０８）

０． ０００７
（０． ２３）

－ ０． ０１９１
（－ ２． ８０）

截距项 ０． ０５２４
（２． ６４）

０． ０９５６
（１． ８４）

０． ０６９３
（０． ６２）

－ ０． ０３０３
（－ １． ４６）

０． ０２５８
（０． ４３）

０． ６３７５
（４． ０４）

表４至表６报告了基于分
位数模型的实证结果。对于应
计盈余管理，无论是基于优秀
公司治理上市公司还是中等或
较差公司治理上市公司样本的
回归结果，随着分位点的升高，
外部经理人市场对应计盈余管
理的抑制作用都在不断增强，
这表明外部经理人市场对应计
盈余管理程度较高的上市公司
具有更良好的治理效果。市场
化程度对应计盈余管理的抑制
作用同样在高分位点较为明
显，同时其显著性也较高。国
有企业应计盈余管理水平要普
遍高于非国有企业，尤其是在
盈余管理水平较高的上市公司
中。资产负债率对应计盈余管
理的影响作用随着公司治理水
平的改变而有所不同，公司规
模对应计盈余管理产生了抑制
作用，两者都是在高分位点处
的影响作用较大。

对比三个样本的回归结
果，随着公司治理水平的不断改善，经理人市场对应计盈余管理的抑制作用不断增强，表明经理人市
场与公司内部治理对应计盈余管理的影响具有明显的互补作用，这验证了本文的研究假设２ａ。另
外，市场化程度对应计盈余管理的影响在低分位点处变化较小，而在高分位点的抑制作用先变强后减
弱，说明市场化程度与公司内部治理对应计盈余管理的影响具有一定的互补作用，但当公司治理水平
达到一定程度后可以替代市场化的外部治理作用。最后，资产负债率在公司治理水平较差的情况下
会增加应计盈余管理水平，而在公司治理水平较高的情况下则抑制了应计盈余管理水平，这可能是由
于在资产负债率较高的情况下，经理人进行盈余管理的动机更强，而公司会进一步加强内部治理进行
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董维明，等：外部经理人市场与公司内部治理对盈余管理的影响作用：替代或互补？

　 　 表６　 优秀公司治理的上市公司样本回归结果
盈余管理 应计盈余管理 真实盈余管理
分位点 ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０ ｐ１０ ｐ５０ ｐ９０

ＭＡＲ － ０． ０００９
（－ １． ８５）

－ ０． ００１４
（－ ２． ７８）

－ ０． ００３７
（－ ２． ７７）

－ ０． ００４６
（２． ０５）

－ ０． ００３６
（０． ８７）

－ ０． ０１３９
（２． ７２）

ＭＭＩ － ０． ００１２
（－ １． ２９）

－ ０． ００１４
（－ ０． ８８）

－ ０． ００５２
（－ １． ９２）

－ ０． ００２４
（－ １． ２９）

－ ０． ００３７
（－ ２． １６）

－ ０． ０１５７
（－ ３． ２７）

Ｓｔａｔｅ ０． ００４７
（１． ４８）

０． ００３５
（０． ３９）

０． ０２８１
（１． ５４）

０． ００５６
（０． ６５）

０． ０２８１
（１． ９９）

０． ００８９
（２． ２１）

Ｄｅｂｔ － ０． ００３６
（－ ０． ４３）

－ ０． ００１１
（－ ０． ０６）

０． ０６０８
（０． ８４）

－ ０． ０１１６
（－ １． ０９）

－ ０． ０２７７
（－ ０． ９１）

－ ０． ００７１
（－ ０． ０７）

Ｓｉｚｅ ０． ０００２
（０． ２５）

－ ０． ０００９
（－ ０． ４５）

－ ０． ０１０４
（－ １． ８４）

－ ０． ０００１
（－ ０． ０３）

－ ０． ００１７
（－ ０． ２８）

－ ０． ０１８４
（－ １． ４７）

截距项 ０． ０２１６
（０． ８９）

０． ０６０８
（１． ３９）

０． ２８４９
（１． ８８）

０． ０５８０
（１． ２２）

０． ０９０４
（０． ６４）

０． ７０３８
（２． ３８）

防范。
从真实盈余管理来看，单

个样本的回归结果与应计盈余
管理较为相似，外部经理人市
场和市场化程度的影响均随着
分位点的提高而增强。比较三
个样本的回归结果可以发现，
外部经理人市场和市场化程度
与公司内部治理对真实盈余管
理均有着显著的互补作用，这
验证了本文的研究假设２ｂ。

五、结论及政策建议
本文利用２０１５年我国９００家上市公司数据，基于分位数分解和分位数回归模型研究了外部经理

人市场和外部治理环境与公司内部治理对应计和真实盈余管理的替代或互补作用。首先，将西部上
市公司设为参照组，东部上市公司设为实验组，通过逐步回归分解的方法识别各公司治理变量对盈余
管理地区差距影响的特征效应和系数效应在分位点上的变化，验证了经理人市场对东西部企业应计
和真实盈余管理的不同影响。其次，基于公司治理水平的Ｇ指数将９００家上市公司治理水平分为优
秀、中等和较差三类。最后，实证外部经理人市场对不同公司治理水平公司的盈余管理水平影响程
度，分析其替代或互补作用。研究发现：（１）由于东部地区本身在市场化程度、制度环境等方面要更
为完善，对上市公司的监管力度更大，东部地区上市公司更倾向于采取更为隐蔽的盈余管理手段，东
部企业对真实盈余管理的选择不仅依赖于外部治理环境，还受到自身盈余管理目标的影响，东部较为
完善的监管机制使得较低的盈余管理目标不足以让经理人承担名誉损失等风险进行这种机会主义行
为。（２）外部经理人市场缩小了东西部企业的应计盈余管理差距，扩大了真实盈余管理差距，由于东
部地区的外部经理人市场发展相对完善，在声誉机制下，外部经理人市场催生了经理人通过降低盈余
管理质量达到短期目的的动机。（３）外部经理市场和公司内部治理对应计和真实盈余管理具有互补
作用，对经理人施加过大压力可能适得其反，加剧其通过盈余管理获取短期利益的动机，而外部经理
人市场通过声誉机制可以有效弥补内部治理机制的不足。本研究对于我国上市公司加强内部治理，
政府部门在制定相关监管政策时做到“因地制宜”具有重要的意义。
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