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“亲”“清”新型政商关系能抑制企业盈余操控吗

———来自Ａ股上市公司的经验证据

汪宏华，安亚人

摘　要：本文以２０１６—２０２０年中国Ａ股上市公司为样本，采用固定效应模型研究了 “亲”“清”政商关

系对企业盈余管理的影响。研究发现：“亲”“清”政商关系有效抑制了应计盈余管理，但诱使企业使用更为

隐蔽的真实和分类转移盈余管理；企业产权性质和内部控制质量影响 “亲”“清”政商关系作用于盈余管理的

效果；“亲”“清”政商关系可以通过约束政企间不正当的政治关联影响盈余管理；“亲”“清”政商关系促使

企业整体盈余管理程度下降，促进盈余质量上升。
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一、引　言

“亲”“清”二字是当代政商关系新生态的主基调，它同时深刻影响着企业的微观经营管理行
为，包括盈余管理行为。盈余管理是指管理层通过调整其财务信息，以达到操纵企业盈余或财务状
况的目的［１］。这种行为加剧了企业内外信息的不对称从而误导投资者做出错误的经济决策，扰乱资
本市场的合理秩序。
已有研究表明，政企间不正当的政治关联导致企业生产经营方式不科学［２］［３］、安全生产事故频

发［４］、国家税收流失［５］［６］、土地利用效率低［７］以及环境污染加剧［８］等一系列问题。因而国家通过构
建 “亲”“清”政商关系来约束政企间不正当的政治关联［９］，加强政府对企业的外部监管力度［１０］。
经验证据表明，约束政企间不正当的政治关联会显著影响企业应计、真实和分类转移盈余管理行
为［１］［１１］。那么 “亲”“清”政商关系会通过约束不正当的政治关联来影响企业盈余管理吗？目前仅
有研究发现，“亲”“清”新型政商关系打击了政企间不正当的政治关联，对企业生产经营产生积极
的影响，比如 “亲”“清”政商关系有助于提升企业投资效率和科研创新能力等［１２］［１３］。另一方面，
已有文献表明，政府治理会显著影响企业盈余管理行为［１４］。比如，会计准则改革、反腐治理以及
税收征管治理都会影响企业盈余管理策略的变化［１］［１５］［１６］。同样作为一项重要的国家治理政策，构
建 “亲”“清”政商关系会抑制盈余管理吗？令人遗憾的是，并未有任何文献直接研究构建 “亲”
“清”政商关系对企业盈余管理的影响。企业盈余管理因操控财务信息，误导投资者做出错误决策，
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扰乱金融秩序历来都是资本市场关注的焦点，于是乎研究 “亲”“清”政商关系对企业盈余管理的
影响对解决资本市场信息不对称问题具有重要意义。基于此，本文将提供证据说明 “亲”“清”政
商关系与盈余管理之间的关系。
虽然没有文献提供证据直接表明 “亲”“清”政商关系会影响企业盈余管理手段的选择，但是

两者之间存在清晰的内在作用机理。从制度经济学的角度来说，构建 “亲”“清”政商关系以约束
政企间不正当的政企关联，是两种制度的转变，这将导致不同的市场交易成本，对企业的生产经营
产生影响［１７］。从企业盈余管理的角度分析，构建 “亲”“清”政商关系会导致三类盈余管理成本与
收益的变化。企业基于成本与收益的原则调整选择盈余操控的方法。“亲”“清”政商关系加强了中
央政府对企业的外部监管，同时也使企业失去了政治关联的庇护。严厉的外部监管和易暴露的特性
使得应计盈余管理被发现的可能性最大，也最有可能招致严厉的惩罚。因而应计盈余管理行为的机
会成本最大。虽然真实盈余管理隐蔽性较强，不易被察觉，但是其容易造成后期盈余大反转，危及
企业生产经营的持续性。相比而言，真实盈余管理的机会成本次之。而分类转移盈余管理具备隐蔽
性强和零反转的双重特性，是一种机会成本最低的盈余管理方法。但是分类转移盈余管理并不能改
变盈余总额，只能优化盈余结构。所以，在构建 “亲”“清”政商关系背景下，企业会优先选择真
实和分类转移盈余管理，减少使用应计盈余管理。
因此，本文从中国人民大学国家发展与战略研究院公布的 《中国城市政商关系排行榜》中收集

政商亲近指数和政商清白指数用于量化 “亲”“清”政商关系，同时研究 “亲”“清”政商关系对企
业盈余管理的影响。其次，本文还在进一步研究中考虑了企业产权性质和内部控制质量对研究的影
响以及采用中介变量法检验了 “亲”“清”政商关系是否通过政治关联影响盈余管理。最后，本文
通过比较应计、真实和分类转移盈余管理的增减变化幅度用以说明企业整体盈余管理行为的变化趋
势。本文可能存在的边际贡献如下：第一，本文从治理企业盈余管理的角度拓展了构建 “亲”“清”
政商关系对微观企业的治理效用。已有研究发现，构建 “亲”“清”政商关系有助于企业提升投资
效率，促进科研创新以及抑制民营企业过度金融化［１３］［１８］。本文提供证据说明，“亲”“清”政商关
系对治理企业盈余管理行为也有显著作用，从理论上拓展了构建 “亲”“清”政商关系对企业生产
经营的治理效果。第二，本文比较了由于 “亲”“清”政商关系引起的应计、真实和分类转移盈余
管理的增减变化趋势，总结出盈余管理变化的总趋势。前人研究发现三类盈余管理之间会出现 “此
消彼长”的相互替代变化现象［１９］，但是并未比较三类盈余管理下降与增长的趋势，难以得知盈余
管理的总体变化情况。本文通过比较变化幅度发现，盈余管理的增长幅度下降了，但下降幅度却上
升了，即总体的盈余管理行为受到有效的抑制，明确了 “亲”“清”政商关系可以提升企业整体盈
余质量。

二、理论分析与研究假设

（一）“亲”“清”政商关系与应计盈余管理
目前盈余管理方式主要包括应计盈余管理、真实盈余管理和分类转移盈余管理这三类。由于方

法本身性质的差异会导致使用成本与收益的不同，进而影响企业盈余管理策略。应计盈余管理是指
在现行会计准则允许的范围内，管理层通过有目的性地选择会计政策和会计估计以及调整应计项目
等方法来粉饰企业经营业绩或掩盖经营行为的活动［２０］。应计盈余管理行为可以有效地改变盈余数
量，误导信息使用者对企业真实经营状况的理解。不过应计盈余管理行为并不能改变企业真实的现
金流量，反而因改变了会计政策和会计估计的一贯性为审计师揭露盈余操控行为留下证据。在收紧
的外部环境之下，审计师揭露应计盈余管理行为的可能性较大［１５］［２１］，企业需要承担的机会成本也
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较高。
制度经济学认为，制度环境对于经济行为具有重要的影响。经济主体的行为不仅受到市场因素

的影响，也受到政治、经济、法律、文化和社会习俗等制度因素的影响［１７］。而 “亲”“清”政商关
系正是一项集政治、经济、法律和文化等于一体的制度安排。在该制度环境下，政府和企业之间建
立了长期的合作关系，政府通过提供政策支持、资源分配和市场准入等方面的支持来促进企业发
展，同时也会加强对企业经营行为的监督和制约，防止企业出现违法违规行为。在这种制度环境
下，政府和企业之间的亲密合作关系可以有效抑制应计盈余管理。具体而言，政府可以通过提供良
好的市场环境来鼓励企业进行合法经营，减少应计盈余管理的诱因。例如，政府可以建立健全的市
场准入机制和公平竞争机制，保障企业之间的公平竞争，避免企业通过应计盈余管理来获取更多的
竞争优势。此外，在 “亲”“清”政商关系的制度环境下，企业和政府之间建立的长期的合作关系
会给企业带来长期的利益。而企业采用应计盈余管理的行为易被监管部门察觉，破坏政企间的合作
关系，损害企业的长期利益。另一方面，在公平公正的政商环境之下，政府会加强监管和执法，防
止企业进行不当的应计盈余管理。例如，政府会加强企业信息披露管制，要求企业提升对外披露信
息的透明度，以防止企业通过降低财务信息透明度来掩盖应计盈余管理。抑或是政府会督促审计师
加强审计力度，增加应计盈余管理的机会成本，抑制企业盈余管理。综上分析，本文提出假设Ｈ１。

Ｈ１：“亲”“清”政商关系抑制了企业应计盈余管理。
（二）“亲”“清”政商关系与真实和分类转移盈余管理
由于应计盈余管理受限，企业的部分盈余管理需求会被惩罚成本更小、收益更大的真实和分类

转移盈余管理所取代。从盈余管理的特性来看，真实盈余管理比应计盈余管理更具灵活性和隐蔽
性［２２］，可以弥补因制度环境收紧而造成的应计盈余操纵空间的不足。具体而言，真实盈余管理通
过销售操控 （提供异常的价格折扣或放宽信用条件）、生产操控 （过度生产）和费用操控 （削减当
期酌量性费用支出）等手段［２３］［２４］，拓宽了盈余操控的时间和空间范围，增加了盈余管理的灵活性。
此外，相较于应计盈余管理而言，真实盈余管理更不容易被审计师发现，惩罚成本相对较低［２５］。
但是真实盈余管理也存在缺陷。为了不被审计师察觉，它通过改变企业正常的经营轨迹以真实增加
企业盈余，即通过提供超出合理范围的销售优惠政策，过度生产以及削减合理的酌量性费用来增加
企业业绩。这些操控手段会扰乱企业正常的经营计划，随之而来的是后期企业业绩的大反转。因而
企业只能适度使用。
而部分未得到满足的需求由同样具有隐蔽性的分类转移盈余管理所取代。分类转移盈余管理是

指通过损益表内项目间的有意错误分类以操纵盈余，它将偶然性所得分类归入日常经营性收入，而
将日常经营性费用错分入偶然性支出，改变了盈余的整体结构［２６］［２７］。市场对于不同性质盈余的定
价是有区别的，核心盈余是企业市场定价的主导，非核心盈余的投资价值则大打折扣。虽然这种盈
余操控的方法并不能改变企业整体的盈余数量，但是可以通过优化企业盈余结构，提高企业盈余的
可持续性来误导市场对企业的定价。也正是因为分类转移盈余管理不改变企业净利润的数量，从而
减少了外部监管机构的关注，降低了其被发现的风险［２８］。此外，我国对分类转移盈余管理行为的
重视程度不够，也间接导致其成为一种隐蔽性更强的盈余操控手段［２９］。综合来看，真实盈余管理
可以弥补分类转移盈余管理无法改变盈余数量的不足，而分类转移盈余管理可以优化盈余结构。两
者相结合使用可以达到更为理想的操控目标，即操控一定数量的盈余就能提高市场对企业整体盈余
的认可度。
在 “亲”“清”制度环境之下，企业会采用更为隐蔽的真实和分类盈余管理来获取政府和市场

的青睐，同时规避政府对盈余操控的监管。一方面，当企业与政府建立了 “亲”密关系时，为了获
得更多的营商环境和政策支持，企业可能会使用隐蔽的真实和分类盈余管理来满足政府扶持的要求
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以获得更多的政策支持，从而提升资本市场的认可度。另一方面，当企业与政府建立了 “清”廉关
系时，政府会更加注重企业的合规性和透明度，以保护公众利益和维护政府形象。在此情况下，企
业更有可能使用真实和分类盈余管理来规避政府对盈余操控的监管。总之，使用真实和分类盈余管
理的违规成本远远低于应计盈余管理，而企业却可以获取多方面的利好，因而两者成为企业盈余操
控的理想替代方法。基于上述分析，本文提出假设 Ｈ２。

Ｈ２：“亲”“清”政商关系促使企业使用更为隐蔽的真实和分类转移盈余管理。

三、研究设计

（一）研究样本与数据
由于习近平总书记在２０１６年正式提出构建 “亲” “清”政商关系，因而本文选取２０１６—２０２０

年中国Ａ股上市公司作为研究样本，探究新型政商关系对盈余管理方法的影响。本文关于新型政
商关系的相关数据来自于中国人民大学国家发展与战略研究院发布的 《中国城市政商关系排行榜》，
其他数据均来自于ＣＳＭＡＲ数据库 （国泰安数据库）。为了确保样本的精确性，参考庄旭东等［１２］的
做法，做了如下剔除处理：剔除了金融保险业的截面数据；剔除ＳＴ、＊ＳＴ、ＳＳＴ、Ｓ＊ＳＴ以及暂
停上市和退市的企业的截面数据；剔除数据缺失的截面数据。最终，本文收集得到１７　１７７个有效
面板数据。此外，本文对有效连续的截面数据进行了首尾１％水平上的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，并选用

Ｓｔａｔａ作为统计分析软件。
（二）变量选取
１．“亲”型政商关系 （Ｃｏｏｐ）。习总书记指出，所谓 “亲”就是指政府与企业之间的接触交往
要坦荡真诚，政府为企业提供靠前服务，帮助解决实际困难；而企业也要与政府多沟通多交流，讲
真话，说实情，建诤言。中国人民大学国家发展与战略研究院将全国各个城市的政商亲近指数分为
政府对企业的关心、政府对企业的服务和企业的税费负担三个子类，并通过计算最终得到政商亲近
指数①。参考庄旭东等［１２］和吴新任［１３］的做法，本文采用上市公司办公所在城市的政商亲近指数衡
量 “亲”型政商关系。该指标越大，说明政商亲近程度越高。

２．“清”型政商关系 （Ｃｏｌｌｕ）。习总书记指出，所谓 “清”就是指政府同企业家的关系要清
白、纯洁，政府不能以权谋私，企业也要遵纪守法。参考庄旭东等［１２］和吴新任［１３］的研究思路，本
文采用中国人民大学国家发展与战略研究院的做法，以政府廉洁度和政府透明度为基础，计算政商
清白指数以量化 “清”型政商关系。然后，本文以上市公司办公所在城市的政商清白指数衡量
“清”型政商关系。该指标越大，说明政商清白程度越高。

３．盈余管理 （ＥＭ）。本文采用修正Ｊｏｎｅｓ模型［２０］计算可操控应计利润的绝对值 （｜ＤＡ｜），
并以此衡量应计盈余管理 （ＥＭ ＿ＤＡ）；利用真实盈余管理计量模型［２３］分行业分年计算出异常经营
现金净流量 （Ａｂｃｆｏ）、异常生产成本 （Ａｂｐｒｏｂ）和异常酌量性费用 （Ａｂｄｉｓｅｘｐ），并采用Ｒｅｍ
（Ｒｅｍ＝Ａｂｐｒｏｂ－Ａｂｃｆｏ－Ａｂｄｉｓｅｘｐ）衡量企业真实盈余管理 （ＥＭ ＿Ｒｅｍ）；为了量化企业分类转移盈
余管理程度，本文使用分类转移盈余管理计量模型［２６］计算出的未预期核心盈余数 （Ｕｃｅ）量化企业
分类转移盈余管理 （ＥＭ ＿Ｕｃｅ）。

４．控制变量 （Ｃｏｎｔｒｏｌ）。为了控制核心变量以外的因素对实证结果的影响，本文参考龚启辉
等［１５］、李春涛等［１９］以及彭雅哲等［２４］的相关文献，选取了企业监督机制 （第一大股东持股比例、股
权集中度、董事长与总经理兼任、董事会独立性、机构持股比例、审计师选择和股权制衡指数）、
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① 政商亲近指数和清白指数的计算过程请查阅各年度的 “中国城市政商关系排行榜”。



经营状况 （资产总额、资产负债率、账面市值比、经营产生现金流、再融资、公司成长速度）、管

理层特征 （高管薪酬和高管持股）以及外部经济环境 （国内生产总值和财政压力）４个方面的１７
个指标作为控制变量。此外，考虑到行业、时间和区域等因素会影响样本，本文引入行业、时间和

城市虚拟变量控制相应的固定效应 （具体如表１所示）。

表１　定义变量

变量名称 变量符号 定义变量

政商亲近指数 Ｃｏｏｐ　 Ｌｎ （政商亲近指数）

政商清白指数 Ｃｏｌｌｕ　 Ｌｎ （政商清白指数）

应计盈余质量 ｜ＥＭ ＿ＤＡ｜ 可操控应计利润的绝对值

真实盈余质量 ｜ＥＭ ＿Ｒｅｍ｜ 真实盈余管理综合指标

分类转移盈余质量 ｜ＥＭ ＿Ｕｃｅ｜ 分类转移盈余管理的未预期核心盈余

第一大股东持股比例 ＦＳＴ 第一大股东持股比例

股权集中度 Ｆｏｃｕｓ 第二大股东至第十大股东持股比例之和

董事长与总经理兼任 Ｄｕａｌ 同一人赋值为１，否则为０

董事会独立性 ＩＤ 独立董事人数／董事会人数

机构持股比例 Ｉｎｓｔ 机构持股比率

审计师选择 Ａｕｄ 每年中注协排名前十大赋值为１，否则为０

股权制衡指数 Ｚｄｅｘ 股权制衡指数＝第二大股东持股数／第一大股东持股数

高管薪酬 Ｓａｌａｒy 董事、监事及高管前三名薪酬总额加１的对数

高管持股比例 ＥＳＨ 持股数／总股数

资产总额 Ｓｉｚｅ 资产总额的对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／总资产

账面市值比 ＢＭ 净资产／公司市值

经营产生现金流 Ｏｃｆ　 Ｌｎ （经营产生现金流的平方）

再融资 Ｉｓｓｕｅ 公司在每一观测年度增发或配股，则赋值为１，否则为０

公司成长速度 Ｇｒｏｗｔｈ （本期主营业务收入－上期主营业务收入）／上期主营业务收入

国内生产总值 ＧＤＰ 各城市的国内生产总值

财政压力 Ｐｒｅｓｓ 各城市上一年财政支出除以财政收入

行业虚拟 Ｉｎｄｕ 控制行业效应

年份虚拟 Ｙｅａｒ 控制时间效应

城市虚拟 Ｃｉｔy 控制城市效应

（三）模型设计
为了检验假设 Ｈ１和 Ｈ２，即 “亲”“清”政商关系抑制企业应计盈余管理，促进真实和分类转

移盈余管理，本文建立固定效应模型 （１）和 （２）。其中，∑Ｉｎｄｕ、∑Ｙｅａｒ和∑Ｃｉｔy分别表示行
业效应、时间效应和城市效应。当ＥＭ 为应计盈余管理时，预测β１１和β２１的符号显著为负；当ＥＭ
为真实和分类转移盈余管理时，预测β１１和β２１的符号显著为正。

｜ＥＭｉ，ｔ｜＝β１０＋β１１Ｃｏｏｐｉ，ｔ＋∑
α＝２
β１αＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑λｉＩｎｄｕ＋∑ηｉＹｅａｒ＋∑μｉＣｉｔy＋εｉ，ｔ （１）

｜ＥＭｉ，ｔ｜＝β２０＋β２１Ｃｏｌｌｕｉ，ｔ＋∑
α＝２
β２αＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑λｉＩｎｄｕ＋∑ηｉＹｅａｒ＋∑μｉＣｉｔy＋εｉ，ｔ （２）
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四、实证检验

（一）描述性统计
从描述性统计结果 （如表２所示）可知，政商亲近指数和政商清白指数的最大值和最小值相差

较大，这说明企业间的 “亲”“清”政商关系差距较大，有利于研究 “亲”“清”政商关系对盈余管
理的影响。此外，真实盈余管理和分类转移盈余管理的平均值分别为０．１２５　２和０．０８０　２，均高于
应计盈余管理 （０．０６５　６）。这说明应计盈余管理得到有效的抑制，而真实和分类转移盈余管理的使
用频率已经超越了应计盈余管理。

表２　描述性统计

样本量 平均值 最大值 最小值 中位数 标准差

Ｃｏｏｐ　 １７　１７７　 ４．２６２　４　 ４．６０５　２　 ０．０００　０　 ４．３１３　１　 ０．１７７　８
Ｃｏｌｌｕ　 １７　１７７　 ３．８９１　８　 ４．６０５　２　 ０．０００　０　 ３．８１７　５　 ０．２３７　８
｜Ｅｍ＿ｄａ｜ １７　１７７　 ０．０６５　６　 ０．４７１　３　 ０．０００　３　 ０．０３７　８　 ０．０８１　７
｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ １７　１７７　 ０．１２５　２　 ０．９３０　３　 ０．００１　１　 ０．０８２　８　 ０．１４６　１
｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ １７　１７７　 ０．０８０　２　 １．０６４　８　 ０．０００　６　 ０．０３９　４　 ０．１４５　７
Ｓｏｅ　 １７　１７７　 ０．３００　８　 １．０００　０　 ０．０００　０　 ０．０００　０　 ０．４５８　６
ＦＳＴ　 １７　１７７　 ３３．６７７　７　 ７４．１８０　０　 ８．７２０　０　 ３１．２９０　０　 １４．６２１　５
Ｆｏｃｕｓ　 １７　１７７　 ２６．２９５　７　 ５７．８００　０　 ２．９４０　０　 ２５．７２０　０　 １３．０５４　７
Ｓａｌａｒy　 １７　１７７　 １５．３８８　９　 １７．３１２　５　 １３．６５５　３　 １５．３５８　３　 ０．６９７　６
Ｄｕａｌ　 １７　１７７　 ０．３０９　１　 １．０００　０　 ０．０００　０　 ０．０００　０　 ０．４６２　２
ＩＤ　 １７　１７７　 ０．３７７　９　 ０．５７１　４　 ０．３３３　３　 ０．３６３　６　 ０．０５３　７
ＥＳＨ　 １７　１７７　 ０．０８２　１　 ０．６１５　０　 ０．０００　０　 ０．００２　９　 ０．１４５　２
Ｓｉｚｅ　 １７　１７７　 ２２．２３９　７　 ２６．２６８　９　 １９．８８０　６　 ２２．０６６　６　 １．３０９　０
Ｌｅｖ　 １７　１７７　 ０．４１２　５　 ０．９０５　１　 ０．０５９　５　 ０．４０２　４　 ０．２０１　８
Ｉｎｓｔ　 １７　１７７　 ４２．２１６　２　 ９１．７３２　１　 ０．２０６　２　 ４３．３９１　１　 ２５．０４２　４
Ａｕｄ　 １７　１７７　 ０．６００　６　 １．０００　０　 ０．０００　０　 １．０００　０　 ０．４８９　８
ＢＭ　 １７　１７７　 ０．５５７　６　 １．２２９　３　 ０．０８９　６　 ０．５１９　７　 ０．２７９　６
Ｏｃｆ　 １７　１７７　 １５．７６４　２　 ２３．５８５　９　 ０．０００　０　 １８．８３４　９　 ７．６３７　８
Ｉｓｓｕｅ　 １７　１７７　 ０．０８４　１　 １．０００　０　 ０．０００　０　 ０．０００　０　 ０．２７７　６
Ｇｒｏｗｔｈ　 １７　１７７　 ０．２６３　０　 ３．１８９　１ －０．６１９　２　 ０．１２１　０　 ０．５５６　１
Ｚｄｅｘ　 １７　１７７　 ７．１５６　８　 ７４．５４３　９　 １．００４　５　 ３．２０３　５　 １１．３０２　１
ＧＤＰ　 １７　１７７　 ９．０９７　１　 １０．５６３　６　 ４．６４７　６　 ９．３３３　８　 １．２１９　８
Ｐｒｅｓｓ　 １７　１７７　 １．５０２　９　 ４．４９９　４　 ０．９２８　４　 １．２９１　３　 ０．６４１　１

（二）单位根检验、协整检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验①

为了解决因数据非平稳性问题造成的伪回归，本文采用ＬＬＣ、ＡＤＦ－Ｆｉｓｈｅｒ和ＰＰ－Ｆｉｓｈｅｒ三种
方法检验数据的平稳性。单位根检验结果显示，原序列数据均未通过平稳性检验，而所有变量的一
阶差分序列均通过单位根检验，数据呈现平稳性，故所有变量均为一阶单整变量。其次，本文采用

Ｐｅｄｒｏｎｉ检验对变量进行协整检验，结果显示模型 （１）和模型 （２）的Ｐ值均通过１％显著性水平
的检验，这说明 “亲”“清”政商关系、盈余管理和其他控制变量均存在长期稳定的协整关系。最
后，本文采用 Ｈａｕｓｍａｎ检验确定适用的回归模型，结果显示模型 （１）和模型 （２）的 Ｈａｕｓｍａｎ检
验均在１％的显著性水平下拒绝了原假设，即拒绝了回归模型应为随机效应模型的假设。因此，本
文采用固定效应模型进行基准回归检验。
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① 篇幅所限，检验结果省略，备索。



（三）基准回归分析
１．“亲”“清”政商关系与应计盈余管理。表３的列 （１）、列 （２）报告了 “亲”“清”政商关系

表３　 “亲”“清”政商关系与盈余管理

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜
Ｃｏｏｐ －０．０２１　３＊＊＊ ０．００８　０＊＊＊ ０．０１１　８＊＊＊

（－４．０５） （５．７３） （７．４９）

Ｃｏｌｌｕ －０．０９３　９＊＊＊ ０．０６７　３＊＊＊ ０．０１８　０＊＊＊

（－５．９３） （４．２６） （４．８１）
ＦＳＴ　 ０．０００　０　 ０．０００　０ －０．０００　３ －０．０００　３　 ０．０００　５＊＊ ０．０００　６＊＊

（０．１７） （０．２８） （－１．２５） （－１．５６） （２．１３） （２．４６）

Ｆｏｃｕｓ　 ０．０００　４＊＊＊ ０．０００　５＊＊＊ －０．０００　３ －０．０００　４＊ ０．０００　６＊＊＊ ０．０００　７＊＊＊

（３．４０） （３．５２） （－１．６４） （－１．９５） （２．９６） （３．１４）
Ｓａｌａｒy －０．０００　６ －０．０００　７　 ０．００２　６　 ０．００２　９ －０．００３７ －０．００３　３

（－０．３０） （－０．３６） （０．９５） （１．０３） （－１．１７） （－１．０６）

Ｄｕａｌ　 ０．００１　０　 ０．００１　０ －０．００２　１ －０．００２　１　 ０．００５　８　 ０．００６　７＊

（０．４５） （０．４２） （－０．６２） （－０．６２） （１．５４） （１．７７）

ＩＤ　 ０．００４　４　 ０．００５　１　 ０．０５７　１＊＊ ０．０５４　０＊＊ －０．０３３　０ －０．０２８　１
（０．２４） （０．２８） （２．１２） （２．００） （－１．０９） （－０．９３）

ＥＳＨ －０．０１７　２ －０．０１６　４　 ０．０３８　７＊＊ ０．０３７　０＊＊ －０．０１１　８ －０．０１３　６
（－１．６１） （－１．５４） （２．４７） （２．３６） （－０．６７） （－０．７７）

Ｓｉｚｅ －０．０１１　８＊＊＊ －０．０１１　９＊＊＊ ０．０１２　０＊＊＊ ０．０１２　３＊＊＊ －０．００４　１ －０．００３　８
（－６．２９） （－６．３６） （４．３３） （４．４５） （－１．３３） （－１．２３）

Ｌｅｖ　 ０．１０５　０＊＊＊ ０．１０４　０＊＊＊ ０．０３４　９＊＊＊ ０．０３６　２＊＊＊ ０．０２３　４＊＊ ０．０２２　５＊＊

（１６．１０） （１６．０３） （３．６５） （３．７８） （２．１８） （２．１０）

Ｉｎｓｔ　 ０．０００　１　 ０．０００　１　 ０．０００　３＊＊ ０．０００　４＊＊ －０．０００　１ －０．０００　１
（０．７４） （０．６７） （２．３１） （２．５１） （－０．５６） （－０．８５）

Ａｕｄ －０．００１　０ －０．０００　９ －０．０００　２ －０．０００　５　 ０．００１　５　 ０．００１　６
（－０．５０） （－０．４６） （－０．０７） （－０．１７） （０．４７） （０．５０）

ＢＭ －０．０３３　６＊＊＊ －０．０３３　５＊＊＊ －０．０４４　７＊＊＊ －０．０４４　６＊＊＊ －０．００２　１ －０．００４　０
（－６．９５） （－６．９１） （－６．２６） （－６．２５） （－０．２７） （－０．５０）

Ｏｃｆ －０．００１　１＊＊＊ －０．００１　１＊＊＊ －０．００２　１＊＊＊ －０．００２　１＊＊＊ －０．０００　６＊＊＊ －０．０００　６＊＊＊

（－１１．８９） （－１１．９０） （－１５．７２） （－１５．７１） （－３．８６） （－３．８２）

Ｉｓｓｕｅ －０．００３　３ －０．００３　３　 ０．００４　２　 ０．００４　２ －０．００１　８ －０．００１　６
（－１．６３） （－１．６４） （１．４１） （１．４２） （－０．５４） （－０．４８）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０１１　３＊＊＊ ０．０１１　３＊＊＊ ０．０３０　３＊＊＊ ０．０３０　２＊＊＊ ０．０１９　２＊＊＊ ０．０１９　４＊＊＊

（９．００） （９．００） （１６．４３） （１６．４２） （９．３３） （９．３９）

Ｚｄｅｘ　 ０．０００　２＊＊＊ ０．０００　２＊＊ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
（２．５８） （２．５４） （０．２４） （０．３１） （０．１８） （０．１６）

ＧＤＰ　 ０．００２　１　 ０．００２　１　 ０．００５　０＊＊ ０．００５　０＊＊ ０．００３　２　 ０．００３　４
（１．２６） （１．２４） （２．０４） （２．０６） （１．１６） （１．２３）

Ｐｒｅｓｓ －０．００４　１ －０．００４　１ －０．００１　０ －０．００１　０ －０．００４　８ －０．００４　９
（－１．６１） （－１．６０） （－０．２６） （－０．２７） （－１．１４） （－１．１７）

Ｃｏｎｓ　 ０．３５５　０＊＊＊ ０．３５９　０＊＊＊ －０．１８５　０＊＊＊ －０．１８９　０＊＊＊ ０．２１５　０＊＊＊ ０．１８６　０＊＊＊

（８．３１） （８．３７） （－２．９４） （－３．００） （３．０４） （２．６３）

Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
Ｎ　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１４８　９　 ０．１４９　１　 ０．０５５　８　 ０．０５６　３　 ０．０４６　１　 ０．０４６　９　

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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与应计盈余管理的回归结果，政商亲近指数和政商清白指数与应计盈余管理的回归系数分别显著为

－０．０２１　３和－０．０９３　９，这意味着政商亲近指数和政商清白指数越大，企业应计盈余管理越少。回
归结果说明，构建 “亲”“清”政商关系可以有效抑制应计盈余管理行为，这与前文假设 Ｈ１理论
推演一致。其次，从回归系数来看，在控制其他因素不变的情况下，各地区政商亲近 （清白）指数
每增加一个单位，平均意义上企业应计盈余管理减少０．０２１　３ （０．０９３　９）个单位。

２．“亲”“清”政商关系与真实和分类转移盈余管理。表３的列 （３）、列 （４）报告了 “亲”
“清”政商关系与真实盈余管理的回归结果，政商亲近指数和政商清白指数与真实盈余管理的回归
系数分别显著为０．００８　０和０．０６７　３。这说明政商关系越亲近、越清白，企业越倾向于使用更为隐
蔽的真实盈余管理进行盈余操控，与前文假设 Ｈ２理论推演一致。表３的列 （５）、列 （６）报告了
“亲”“清”政商关系与分类转移盈余管理的回归结果，政商亲近指数和政商清白指数与分类转移盈
余管理的回归系数分别显著为０．０１１　８和０．０１８　０。这意味着政商亲近指数和政商清白指数与分类
转移盈余管理显著正相关，即政商关系越亲近，政商关系越清白，企业越倾向于选择使用更为隐蔽
的分类转移盈余管理，与前文假设 Ｈ２理论推演一致。综合分析 “亲”“清”政商关系与三类盈余
管理的回归结果可知，“亲”“清”政商关系显著抑制了应计盈余管理，但促使企业转而使用更为隐
蔽的真实和分类转移盈余管理，这与假设 Ｈ２基本一致。此外，从回归系数来看，在控制其他因素
不变的情况下，各地区政商亲近 （清白）指数每增加一个单位，平均意义上企业真实盈余管理和分
类转移盈余管理分别增加０．００８　０和０．０１１　８ （０．０６７　３和０．０１８　０）个单位。

（四）稳健性检验
１．工具变量检验。为了解决研究中的遗漏重要变量、互为因果、样本度量误差和样本选择等
内生性问题，本文选用地区不良贷款率水平 （Ｎｐｌ）作为工具变量再次检验 “亲”“清”政商关系
对盈余管理的影响。工具变量选取的原因如下：第一，已有研究表明，地区不良贷款率水平会影响
政商关系［３０］。第二，地区不良贷款率水平并不直接影响企业盈余管理方法的选取。工具变量的检
验结果如表４所示，政商亲近指数和政商清白指数与应计盈余管理显著负相关，与真实和分类转移
盈余管理均显著正相关，与前文的基准回归结果基本一致。

表４　工具变量检验结果

第一阶段 第二阶段

Ｃｏｌｌｕ　 Ｃｏｏｐ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜
Ｎｐｌ －０．００２　３＊＊ －０．００５　１＊＊＊

（－２．４９） （－６．７８）

Ｃｏｏｐ －０．０３２　７＊＊＊ ０．０１０　４＊＊＊ ０．０１７　５＊＊＊

（－４．７５） （５．３７） （６．３９）

Ｃｏｌｌｕ －０．０９７　５＊＊＊ ０．０５３　０＊＊＊ ０．０２２　１＊＊

（－５．９６） （６．４４） （２．３３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｗａｌｄ　Ｆ　 ６５．２４　　 ８７．３５　　

Ｎ　 １７　１７７　　 １７　１７７　　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１３８　８　 ０．１３９　３　 ０．００４　９　 ０．００４　２　 ０．０４６　１　 ０．０４６　９　

　　注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。限于篇幅，其余控制变量的

结果未列示，备索。下同。

—８４１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



２．双向固定效应模型。本文采用控制个体和时间变化的双向固定效应模型来替代基准回归模
型，再次检验回归结果的可靠性。工具变量法可以消除随时间变化因素而导致的内生性问题，但对
于解决不随时间变化因素而导致的内生性问题效果欠佳。因而本文采用控制个体和时间变化的双向
固定效应模型来解决不随时间变化因素而导致的内生性问题。检验结果如表５所示，检验结果均与
基准回归结果基本一致，再次说明上文的检验结果可信度较大。

表５　双向固定效应模型检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜

Ｃｏｏｐ －０．０４７　０＊＊ ０．０１５　８＊＊＊ ０．０２３　２＊＊＊

（－２．４９） （１０．６２） （１３．９３）

Ｃｏｌｌｕ －０．０７１　７＊＊＊ ０．０３３　１＊＊＊ ０．０１４　０＊＊＊

（－４．６５） （３．９９） （３．３４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｆｉｒｍ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｎ　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１３７　８　 ０．１３８　０　 ０．０６７　１　 ０．０６３　４　 ０．０６８　８　 ０．０６３　０　

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。

３．更换重要变量的衡量方法。首先，使用陆建桥［３１］建立的扩展Ｊｏｎｅｓ模型计算应计盈余管理
（Ｅｍ＿ｄａ２）。其次，采用Ｃｏｈｅｎ等［２１］的方法计算真实盈余管理，即采用 “Ｅｍ ＿ｒｅｍ２＝Ａｂｐｒｏｂ
＋Ａｂｃｆｏ＋Ａｂｄｉｓｅｘｐ”的方法计算真实盈余管理进行相关的稳健性检测。最后，采用周夏飞等［３２］构
建的方法计算分类转移盈余管理，即采用 “非核心盈余 （Ｅｍ ＿ｕｃｅ２）＝投资收益＋营业外收入
－营业外支出＋其他业务利润”的方法重新计算企业的非核心盈余，进行稳健性检验。从检验结果
表６可知，政商亲近指数和政商清白指数与应计盈余管理显著负相关，说明 “亲”“清”政商关系
可以显著抑制应计盈余管理；不过与真实盈余管理和分类盈余管理均显著正相关，说明 “亲”“清”
政商关系促进了企业使用更为隐蔽的盈余管理行为，与前文的基准回归结果基本一致。

表６　更换重要变量衡量方法的检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

｜Ｅｍ＿ｄａ２｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ２｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ２｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ２｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ２｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ２｜

Ｃｏｏｐ －０．０５５　０＊＊＊ ０．０１５　８＊＊ ０．０２３２＊＊＊

（－８．３１） （２．１３） （１３．９３）

Ｃｏｌｌｕ －０．０５９　０＊＊＊ ０．００３　８＊＊＊ ０．００５　１＊＊＊

（－８．３７） （８．１３） （７．９５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｎ　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　　 １７　１７７　 １７　１７７　

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１３６　８　 ０．１３９　５　 ０．０３９　８　 ０．０４１　１　　 ０．０５３　０　 ０．０５６　４　

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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五、进一步研究

（一）异质性检验
１．企业产权性质的影响。不同产权性质的企业其管理层激励机制具有较大差异，这导致 “亲”

“清”政商关系对三类盈余管理的作用效果出现差异。国企高管身兼 “经济人”和 “政治人”的双
重身份［３３］，而非国企高管身份较为单纯，仅为 “经济人”。相较于非国企而言，在完成相关目标考
核之后，国企管理层可以获得经济报酬和政治晋升的双重回报［２］。而在构建 “亲”“清”政商关系
的过程中，政府会加强监管和执法，防止企业进行不当的应计盈余管理。更糟糕的是，应计盈余管
理较容易被外部监管机构发现，从而增加了国企管理层遭受经济和政治双重损失的可能性。综合分
析来看，相较于非国企而言，“亲”“清”政商关系会使国企管理层使用应计盈余管理的违规成本更
高，导致国企减少使用应计盈余管理的动机更强烈。另一方面，为了实现政治晋升的安全性，相较
于非国企高管而言，国企高管具有更强烈的动机采用更为隐蔽的真实和分类转移盈余管理来粉饰企
业业绩以求完成经济业绩考核。

本文将样本分为国有企业 （Ｓｏｅ＝１）和非国有企业 （Ｓｏｅ＝０）两组，检验 “亲”“清”政商关
系对盈余管理的影响，检验结果如表７所示。从表７可知，国有企业组的政商亲近和清白指数与应
计盈余管理的回归系数列 （１）和列 （２）均小于非国有企业组，这说明 “亲”“清”政商关系对国有

表７　企业产权性质、“亲”“清”政商关系和盈余管理

Ｐａｎｅｌ　Ａ （１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０ Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０ Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０
｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜

Ｃｏｏｐ 　－０．００２　９＊＊＊ 　－０．００２　３＊＊＊ 　０．０２７　３＊＊＊ 　０．００２　８＊＊ 　０．０３５　０＊＊＊ 　０．００３　８＊＊＊

（－３．５７） （－３．２０） （１４．９５） （２．０９） （１５．８６） （３．２７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ５　１６６　 １２　０１１　 ５　１６６　 １２　０１１　 ５　１６６　 １２　０１１
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２３８　５　 ０．２３５　３　 ０．１２５　８　 ０．０６８　４　 ０．０８５　０　 ０．０８８　１

似无相关检验的

卡方统计量／Ｐ值
１２．４５／０．０００　４　 １５．５２／０．０００　１　 １９．６３／０．００００

Ｐａｎｅｌ　Ｂ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０ Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０ Ｓｏｅ＝１　 Ｓｏｅ＝０
｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜

Ｃｏｌｌｕ 　－０．００６　１＊＊＊ 　－０．００３　１＊ 　０．０１１　３＊＊ 　０．００２　４＊ 　０．０２１　５＊＊＊ 　０．００１　９＊

（－２．６４） （－１．８１） （２．１４） （１．７３） （３．３７） （１．７５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ５　１６６　 １２　０１１　 ５　１６６　 １２　０１１　 ５　１６６　 １２　０１１
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２３７　６　 ０．２３４　９　 ０．０８８　５　 ０．０６８　１　 ０．０４２　３　 ０．０８７　３

似无相关检验的

卡方统计量／Ｐ值
２５．７７／０．０００　０　 ３５．１０／０．０００　０　 ３３．５０／０．００００

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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企业应计盈余管理的抑制作用更为显著；国有企业组的政商亲近和清白指数与真实和分类转移盈余
管理的回归系数 （列 （３）— （６））均大于非国有企业组，这说明相对于非国有企业而言， “亲”
“清”政商关系对国有企业真实和分类转移盈余管理的促进作用更为显著。此外，本文采用似无相
关模型检验国有企业和非国有企业的组间系数差异。从表７的检验结果可知，所有政商亲近指数和
政商清白指数的组间回归系数差异均通过１％显著性水平检验，这说明政商亲近指数和政商清白指
数的组间系数存在差异，即企业产权性质会引起 “亲”“清”政商关系对盈余管理的差异性影响。

２．内部控制质量的影响。内部控制作为一项企业内部的治理机制，可以有效治理企业盈余管
理行为。已有研究表明高质量的内部控制可以有效抑制应计、真实和分类转移盈余管理［３４］［３５］。而
低质量的内部控制留给管理层更多盈余操控的机会，这导致内部控制质量较低的企业其盈余管理行
为多于内部控制质量较高的企业。当 “亲”“清”政商关系抑制应计盈余管理时，内部控制质量较
低的企业由于其本身应计盈余管理较多，“亲”“清”政商关系对这类企业应计盈余管理的抑制作用
更为显著。另一方面，当 “亲”“清”政商关系促进真实和分类转移盈余管理时，高质量的内部控
制会阻碍企业使用真实和分类转移盈余管理。因而 “亲”“清”政商关系对内部控制质量较低的企
业真实和分类转移盈余管理促进作用更为显著。
为了检验以上理论推演，本文采用迪博企业内部控制指数衡量内部控制质量，并按照均值，将

其分为内部控制质量较高组 （Ｑｕｌ＝１）和内部控制质量较低组 （Ｑｕｌ＝０）检验 “亲”“清”政商关
系对盈余管理的影响。从检验结果表８来看，内部控制质量较低组的回归系数均通过显著性检验，
而内部控制质量较高组均未通过显著性检验。这说明，相较于内部控制质量较高组，“亲”“清”政
商关系对内部控制质量较低组的应计盈余管理抑制作用更为明显，对内部控制质量较低组的真实和
分类转移盈余管理促进作用更为明显。

表８　内部控制质量、“亲”“清”政商关系和盈余管理

Ｐａｎｅｌ　Ａ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０ Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０ Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０
｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜

Ｃｏｏｐ －０．００１　３ －０．００４　１＊＊ ０．０１２　０　 ０．０１５　３＊＊＊ ０．０１７　２　 ０．０２５　０＊＊＊

（－１．５５） （－２．５１） （０．０７） （１０．９８） （１．００） （１６．５１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 １４　８０５　 ２　３７２　 １４　８０５　 ２　３７２　 １４　８０５　 ２　３７２　
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２４３　２　 ０．２２２　７　 ０．０９５　７　 ０．０３３　４　 ０．０６５　８　 ０．０２５　４　
Ｐａｎｅｌ　Ｂ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０ Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０ Ｑｕｌ＝１　 Ｑｕｌ＝０
｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜

Ｃｏｌｌｕ －０．００２　０ 　－０．００３　９＊＊＊ ０．００２　６ 　０．０１２　７＊＊＊ ０．００８　３ 　０．００９　２＊＊＊

（－０．７９） （－３．５９） （０．９０） （５．６１） （０．９７） （２．９５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 １４　８０５　 ２　３７２　 １４　８０５　 ２　３７２　 １４　８０５　 ２　３７２
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２４３　５　 ０．２２２　１　 ０．０８８　４　 ０．０３４　５　 ０．０４９　１　 ０．０２５　４

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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（二）影响机制检验
“亲”“清”政商关系可以在一定程度上抑制政企之间不正当的政治关联［５］，从而减少企业应计

盈余管理。这是因为政企之间的政治关联受到约束，企业的盈余管理行为难以得到政府的庇护，从
而提高了企业应计盈余管理的风险和成本。此外，应计盈余管理又较为容易被监管机构发现。这两
方面的因素导致企业放弃激进的应计盈余管理，选择更为谨慎的真实和分类盈余管理。其次，“亲”
“清”政商关系会健全监管机制和规范市场秩序，使企业难以通过不正当的政治关联获得信息、资
源和政策的优待。在此情况下，为了迎合市场的期待，原来具有政治关联的企业会增加使用隐蔽的
真实和分类转移盈余管理行为来弥补因失去政治关联而降低的企业绩效。
本文采用中介变量的方法建立模型 （３）和 （４）检验 “亲”“清”政商关系是否会通过抑制政

企之间不正当的政治关联影响企业盈余管理。参考Ｆａｎ等［３６］和罗喜英等［３７］的做法，本文从国泰安
数据库 （ＣＳＭＡＲ）、东方财富网和新浪财经网手动收集政治关联 （Ｐｏｌｉｔｉｃ）的相关数据。倘若企业
的董事长、总经理或ＣＥＯ中任何一人有在政府任职经历，则认为该企业具有政治关联 （Ｐｏｌｉｔｉｃ＝
１），否则认为无政治关联 （Ｐｏｌｉｔｉｃ＝０）。

Ｐｏｌｉｔｉｃｉ，ｔ＝β１０＋β１１Ｃｏｌｌｕｉ，ｔ／Ｃｏｏｐｉ，ｔ＋∑
α＝２
β１αＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑λｉＩｎｄｕ＋∑ηｉＹｅａｒ＋∑μｉＣｉｔy＋εｉ，ｔ

（３）

｜ＥＭｉ，ｔ｜＝β２０＋β２１Ｃｏｌｌｕｉ，ｔ／Ｃｏｏｐｉ，ｔ＋β２２Ｐｏｌｉｔｉｃｉ，ｔ＋∑
α＝３
β２αＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑λｉＩｎｄｕ＋∑ηｉＹｅａｒ

＋∑μｉＣｉｔy＋εｉ，ｔ （４）

表９汇报了模型 （３）和 （４）的实证结果。从表９列 （１）、列 （２）可知，政商亲近指数和政
商清白指数与政治关联的回归系数分别显著为－０．００６　４和－０．００６　５，即政商关系越亲近、越清
白，政治关联就越少，这说明 “亲”“清”政商关系有效地约束了政企之间建立不正当的政治关联。
其次，表９的列 （３）、列 （４）显示，政商亲近 （清白）指数和政治关联与应计盈余管理的回归系
数分别显著为－０．００２　３和０．００１　８ （－０．００４　７和０．００２　９），这意味着政治关联在 “亲”“清”政商
关系抑制应计盈余管理中发挥了部分中介效应，即 “亲”“清”政商关系可以通过限制政企间不正
当的政治关联来抑制企业应计盈余管理。最后，表９的列 （５）、列 （６）显示，政商亲近 （清白）
指数和政治关联与真实盈余管理的回归系数分别显著为０．０１１　７和－０．００４　１（０．００４　１和－０．００３　６），

表９　政治关联、“亲”“清”政商关系与盈余管理

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｐｏｌｉｔｉｃ　 Ｐｏｌｉｔｉｃ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｄａ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｒｅｍ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜ ｜Ｅｍ＿ｕｃｅ｜
Ｃｏｏｐ 　－０．００６　４＊＊＊ 　－０．００２　３＊＊＊ 　０．０１１　７＊＊＊ 　０．０１４　６＊＊＊

（－６．９４） （－４．０５） （６．８０） （７．９０）

Ｃｏｌｌｕ 　－０．００６　５＊＊＊ 　－０．００４　７＊＊＊ 　０．００４　１＊ 　０．００４　７＊＊

（－６．７６） （－３．０７） （１．８１） （２．２９）

Ｐｏｌｉｔｉｃ　 ０．００１　８＊＊ ０．００２　９＊＊ －０．００４　１＊＊ －０．００３　６＊＊＊－０．００８　８＊＊＊ －０．００８　３＊＊＊

（２．３８） （２．４１） （－１．７３） （－５．５４） （－３．８０） （－３．５６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７　 １７　１７７
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０３９　５　 ０．０３９　３　 ０．２３２　７　 ０．２３２　３　 ０．０７６　４　 ０．０７０　１　 ０．０６８　１　 ０．０５８　０

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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即政商关系越亲近 （清白），政治关联越少，企业真实盈余管理反而越多，这说明政治关联在 “亲”
“清”政商关系促进真实盈余管理中发挥了部分中介效应。同理，从表９列 （７）、列 （８）政商亲近
（清白）指数、政治关联与分类转移盈余管理的回归系数可知，政治关联在 “亲”“清”政商关系促
进分类转移盈余管理中发挥了部分中介效应。

（三）经济后果检验
前文研究发现，“亲”“清”政商关系有效抑制了应计盈余管理，但企业会替代性地使用真实和

分类转移盈余管理。那么，在这一增一减的变化之下，总的盈余管理到底是增加还是下降呢？本文
设计模型 （５）来探究 “亲”“清”政商关系对整体盈余管理的影响。

Ｒａｔｅｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｏｌｌｕｉ，ｔ／Ｃｏｏｐｉ，ｔ＋∑
α＝２
βαＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑λｉＩｎｄｕ＋∑ηｉＹｅａｒ＋∑μｉＣｉｔy＋εｉ，ｔ

（５）

其中，Ｒａｔｅｉ，ｔ ＝ （ＥＭｉ，ｔ－ＥＭｉ，ｔ－１）／ＥＭｉ，ｔ－１，表示盈余管理的增减幅度。为了便于研究，本文将
盈余管理分为增加组和减少组，分别用下角标ｚｊ和ｊｓ表示。
本文将模型 （５）的回归结果列示于表１０。从表１０中可知，政商亲近 （清白）指数与应计、

真实和分类转移盈余管理增长幅度的回归系数分别显著为－０．８８９　５、０．３２３　１和０．２０５　６
（－０．８３４　２、０．４３７　０和０．２３８　７），这说明政商亲近 （清白）指数每增加一个单位，平均意义上应
计盈余管理增长幅度下降０．８８９　５ （０．８３４　２），真实和分类转移盈余管理增长幅度分别上升０．３２３　１
（０．４３７　０）和０．２０５　６ （０．２３８　７）个单位，整体盈余管理增长幅度下降０．３６０　８ （０．１５８　５）。另一方
面，政商亲近 （清白）指数与三类盈余管理的减少幅度分别显著为０．５０３　１、－０．３０７　３和

－０．１１３　３ （０．７８５　２、－０．２２０　５和－０．２３１　５），这意味着政商亲近 （清白）指数每增加一个单位，

表１０　 “亲”“清”政商关系与盈余管理变化幅度

Ｐａｎｅｌ：Ａ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

增加组 减少组 增加组 减少组 增加组 减少组

Ｒａｔｅ＿ｄａ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｄａ＿ｊｓ　 Ｒａｔｅ＿ｒｅｍ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｒｅｍ＿ｊｓ　 Ｒａｔｅ＿ｕｃｅ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｕｃｅ＿ｊｓ
Ｃｏｏｐ 　－０．８８９　５＊＊＊ 　０．５０３　１＊＊＊ 　０．３２３　１＊＊＊ 　－０．３０７　３＊＊ 　０．２０５　６＊＊＊ 　－０．１１３　３＊＊

（－７．４３） （５．０６） （５．３４） （－２．０３） （５．４５） （－２．０７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ８　０７６　 ９　１０１　 ８　３５５　 ８　８２２　 ８　２６９　 ８　９０８
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１４１　４　 ０．１４１　０　 ０．０５７　６　 ０．０５９　１　 ０．０４８　９　 ０．０５２　１
Ｐａｎｅｌ：Ｂ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

增加组 减少组 增加组 减少组 增加组 减少组

Ｒａｔｅ＿ｄａ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｄａ＿ｊｓ　 Ｒａｔｅ＿ｒｅｍ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｒｅｍ＿ｊｓ　 Ｒａｔｅ＿ｕｃｅ＿ｚｊ　 Ｒａｔｅ＿ｕｃｅ＿ｊｓ
Ｃｏｌｌｕ 　－０．８３４　２＊＊＊ 　０．７８５　２＊＊＊ 　０．４３７　０＊＊＊ 　－０．２２０　５＊＊＊ 　０．２３８　７＊＊＊ 　－０．２３１　５＊＊＊

（－４．３４） （５．２１） （３．７５） （－５．５７） （４．６７） （－３．７１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｉｔy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ８　０７６　 ９　１０１　 ８　３５５　 ８　８２２　 ８　２６９　 ８　９０８
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１４１　７　 ０．１４１　３　 ０．０５８　０　 ０．０５９　４　 ０．０５０　０　 ０．０５４　８

　　 注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为１０％、５％和１％。
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平均意义上应计盈余管理下降幅度上升０．５０３　１ （０．７８５　２），真实和分类转移盈余管理下降幅度分
别减少０．３０７　３ （０．２２０　５）和０．１１３　３ （０．２３１　５）个单位，整体盈余管理下降幅度上升０．０８２　５
（０．３３３　２）。综上分析，“亲”“清”政商关系使增加组整体盈余管理的增长幅度下降了，却使减少
组整体盈余管理的下降幅度上升了，因而导致盈余管理总体趋于下降。

六、研究结论与启示

本文以２０１６—２０２０年我国Ａ股上市公司为样本，研究了 “亲” “清”政商关系对企业盈余管
理的影响，研究结果表明，政商关系越亲近、越清白，企业应计盈余管理行为越少，但更为隐蔽的
真实和分类转移盈余管理行为越多，即 “亲”“清”政商关系有效抑制了应计盈余管理，但促使企
业盈余管理更加隐蔽。在进一步研究中，本文针对企业产权性质和内部控制质量展开了异质性分
析，结果发现相较于非国有企业而言，“亲”“清”政商关系对国有企业应计盈余管理的抑制作用更
为显著，对国有企业真实和分类转移盈余管理的促进作用也更为显著；相较于内部控制质量较高的
企业而言，“亲”“清”政商关系对内部控制质量较低企业的应计盈余管理抑制作用更为明显，对内
部控制质量较低企业的真实和分类转移盈余管理促进作用更为明显。此外，本文对 “亲”“清”政
商关系影响企业盈余管理的作用渠道进行了检验，结果发现 “亲”“清”政商关系会通过约束政企
间不正当的政治关联从而影响企业盈余管理。最后，通过比较三类盈余管理的增减幅度，本文研究
发现盈余增加组的增长幅度下降了，但盈余减少组的下降幅度却上升了，这意味着，“亲”“清”政
商关系从整体上抑制住了企业盈余管理行为。
基于上述研究发现，本文得出如下两点启示。

１．政府部门应当积极倡导健康的政商关系，引导和规范微观企业的财务行为。政府作为社会
管理者，承担着引导和监管企业行为的责任。而企业则是经济的主体，承担着生产经营和创造价值
的任务。在良性政商关系的背景下，政府积极为企业提供支持和服务，有效地促进企业经营业绩的
提升，并从根本上解决企业盈余管理的诱因；同时政府加强监管力度，防止政商之间出现寻租行
为，增加盈余管理的机会成本，从而抑制企业盈余管理。为了更好地引导和规范微观企业的财务行
为，政府应当进一步厘清 “亲”“清”新型政商关系的内涵与界定，妥善处理权力与资本、官员与
企业家、政府与市场之间的关系，确保政商两界亲密但不越界，关系清晰但不疏离，界限明确但双
向畅通，做到勇于作为但又谨慎小心［１２］。

２．监管部门应该采取新举措防止企业使用更为隐蔽的盈余管理行为。“亲”“清”政商关系虽
然有效地抑制了应计盈余管理，但是促进了企业真实和分类转移盈余管理的增加。而真实和分类转
移盈余管理的隐蔽性更强、审计难度更大，对资本市场的危害更大。监管部门可以从以下方面加大
监管力度防止企业使用真实和分类转移盈余管理进行盈余操控。第一，增强财务审计力度。监管部
门可以加强对企业财务报表的审计力度，通过深入分析和审查企业的财务报表，检测是否存在真实
和分类转移盈余管理的迹象。第二，完善相关法律法规。监管部门可以完善相关法律法规，并对违
规企业加大处罚力度以威慑企业使用真实和分类转移盈余管理。第三，提升信息披露的要求。监管
部门可以要求企业提高信息披露的透明度，以使资本市场更加清楚地了解企业的经营状况，帮助投
资者判断企业是否使用真实和分类转移盈余管理粉饰财务信息，进而做出更为客观的财务决策。第
四，建立预警机制。监管部门可以建立预警机制，对存在或可能存在真实和分类转移盈余管理风险
的企业进行监测和预警，并及时采取相应措施，防止企业进行盈余操纵。
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