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终极控制人、外部治理环境与盈余管理
①

———基于系统广义矩估计的动态面板数据分析
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摘要: 外部治理环境的改善会约束盈余管理，而终极控制人出于自身私利对盈余管理的作
用会有差异．基于地区差异视角，以 2004 年—2011 年中国沪深两市 700 家上市公司持续 8 年
的动态面板数据为研究对象，运用系统广义矩估计检验了外部治理环境对上市公司盈余管理
的影响，并考察了上市公司终极控制人在其中发挥的作用．研究发现，外部治理环境与上市公
司盈余管理均呈负相关关系;终极控制人性质及行政级别不同的情况下，外部治理环境对盈余
管理的影响存在差异．具体而言，相对于非政府控制上市公司，外部治理环境对政府控制上市
公司的盈余管理行为约束力更强．相对于地方政府控制上市公司，外部治理环境对中央政府控
制上市公司盈余管理行为发挥着更大的约束作用．以上结果表明终极控制人在外部治理环境
与盈余管理关系中发挥着重要的调节作用．
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0 引 言

2011 年 7 月，被冠以“银广夏第二”的紫鑫药

业陷入了全面造假的漩涡; 2012 年 9 月，堪称“创

业板财务造假第一股”的万福生科被证监会立案

调查; 2012 年 11 月，“* ST 南纺”涉嫌制造和披

露虚假信息受到上交所的公开谴责． 这一系列事

件将盈余管理推到了公众的视线之前，引起了社

会各界的广泛注意． 外部治理环境在经济发展中

是个永恒的话题，作为一系列建立生产、交换与分

配基础的基本政治、社会和法律法规，外部治理环

境对企业行为有着深刻影响． 自 LLSV 开创性研

究之后，经济学家们对外部治理环境的研究方兴

未艾． 大量文献围绕着外部治理环境对企业价值、
业绩、融资、投资、股价和内部控制等领域展开研

究，但直接研究外部治理环境对盈余管理的文献

较少． 国外部分文献研究了法治水平、投资者保护

对企业盈余管理的影响［1 － 3］，但转轨市场的外部

治理环境对盈余管理会产生何种影响仍不得而

知，国外的经验证据能否适用于我国新兴的资本

市场也有待考察． 我国上市公司大多为国有企业

改制而来，且终极控制人多为各级政府． 终极控制

人对企业的重大财务决策起着重要的影响，国内

外鲜有文献围绕不同类型终极控制人对外部治理

环境与盈余管理关系的影响展开研究．
中国特殊的制度背景为研究企业盈余管理问

题提供了绝佳的机会，本文以沪深两市 700 家上

市公司 2004 年—2011 年的动态面板数据作为样

本，运用 Jones 模型、截面修正 Jones 模型、DeAn-
gelo 模型和 Healy 模型计量盈余管理程度，采用
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系统广义矩( GMM) 估计方法，主要针对以下 3 个

问题进行了研究: 1) 外部治理环境对上市公司盈

余管理会产生怎样的影响? 2 ) 不同终极控制人

性质情况下，外部治理环境对上市公司盈余管理

的影响是否存在差异? 3 ) 政府终极控制人行政

级别不同的情况下，外部治理环境对上市公司盈

余管理的影响是否有所不同? 对上述问题的研

究，不仅丰富了上市公司盈余管理的相关经验研

究，而且有助于理解导致我国上市公司盈余管理

行为差异的制度根源．
本文的研究在于: 1) 采用系统广义矩估计法

进行实证研究，克服了以往外部治理环境相关研

究中存在的“内生性”问题． 现有研究采用在模型

中加入外部治理环境因素的滞后项来弱化内生性

问题，这种做法并不十分合理． 一方面，由于外部

治理环境因素在不同期间相对稳定，此时采用滞

后变量来弱化内生性的作用不大． 另一方面，从内

生性问题的来源来看，外部治理环境领域的内生

性 问 题 并 非 是 因 变 量 和 自 变 量 相 互 影 响 造 成

的②，而是由遗漏变量引起的，此类内生性问题并

不能够通过滞后变量来控制． 采用系统广义矩估

计作为检验方法，克服了现有研究中存在的“内

生性”问题，为后续类似研究提供了有益的参考．
2) 基于“法与金融”文献多数采用的是横向跨国

比较分析，很少涉及到单一国家不同地区的分

析［4］． 本文将 La Porta 等的跨国比较框架应用到

中国的地区差异比较中，研究不同地区的外部治

理环境对上市公司盈余管理的影响，并通过完善

我国各地区外部治理环境来约束企业的盈余管理

行为，具有着重要的现实意义． 3 ) 基于地区差异

视角，本文检验不同地区外部治理环境对盈余管

理的影响，明晰了外部治理环境对盈余管理的作

用机理，丰富了盈余管理的研究内容，为监管部门

制定盈余管理治理政策提供重要的参考和依据．
4) 以终极控制人为切入点，研究了终极控制人性

质及行政级别不同情况下外部治理环境对盈余管

理影响的差异，揭示了终极控制人对外部治理环

境约束盈余管理的影响机理，拓展了盈余管理的

研究范围，深化了外部治理环境与盈余管理在中

国资本市场上的经验研究．

1 理论分析与研究假设

1． 1 外部治理环境与盈余管理

North［5］认为外部治理环境是一系列用来建

立生产、交换与分配基础的基本的政治、社会和法

律规则，它构成了人类政治交易行为或经济交易

行为的激励机制，不同的制度安排将导致不同的

市场交易成本，从而对企业的经营决策活动产生

影响． 一方面，政府干预对盈余管理有着重要的影

响． Bushman 等［6］认为政府干预对企业的盈余管

理影响方向存在不确定性: 基于政治成本假说政

府的掠夺动机使得上市公司会隐藏真实会计信

息; 而理性政府会要求上市公司增强会计信息透

明度以便于实现掠夺． Makar 和 Alam［7］则认为经

济扩展期公司为了避免政治成本造成的风险而进

行盈余管理． 我国正处于经济转轨时期，由于政府

在市场资源配置中有着决定权，这使得政府对市

场经济的干预较为普遍． Chen 等［8］发现了中国地

方政府帮助上市公司进行盈余管理的证据． 李延

喜等［9］通过实证研究指出政府干预与盈余管理

呈正相关关系． 我国地方政府有动机和能力为了

自身政绩或社会性目标影响企业的盈余管理，而

上市公司迎合地方政府进行盈余管理也是其适应

外部治理环境的次优选择． 此时，企业可以通过改

变会计方法、应计项目来实现盈余操控． 另一方

面，法治水平在约束企业盈余管理中发挥着重要

作用． 吴育辉和吴世农［10］发现投资者保护水平的

提高，可以有效制约大股东的掏空行为． Che 和

Qian［11］的跨国比较研究发现，法治水平较低的发

展中国家企业普遍存在隐 瞒 利 润 的 现 象． Leuz

等［1］进一步指出，一个国家的法治水平对企业会

计报告的质量有着重要的影响，盈余管理程度和

投资者保护程度、法律执行水平呈负相关关系，这

得到了 Francis 和 Wang［3］、Lang 等［12］后续研究的
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② 外部治理环境是相对于股权结构、董事会制度、信息披露制度、审计制度等公司治理更为基础的制度背景，上市公司盈余管理影响地区

外部治理环境的可能性较小，所以两者并不存在互为因果的关系．



支持． 综上所述，本文认为外部治理环境与盈余管

理呈负相关关系． 由此，提出研究假设如下．
假设 1 外部治理环境与盈余管理负相关．

即上市公司所处地区的政府干预水平越低、法治

水平越高，该地区的上市公司盈余管理程度越低．
1． 2 终极控制人、外部治理环境与盈余管理

La Porta 等［13］对 27 个富有经济体的上市公

司股权结构研究发现，除了美、英、日之外的 24
个国家均存在终极控制人． 刘芍佳等［14］以终极

产权论 对 我 国 上 市 公 司 的 控 股 主 体 进 行 了 分

类，结果发现我国 84% 的上市公司最终由政府

控制． 不同类型终极控制人的上市公司在资本

市场并存是现阶段我国市场经济的重要特征之

一，不同政治和经济背景的终极控制人会对企

业的生产经营、治理决策等产生深刻影响，最终

将影响企业的市场表现和行为导向． 从行为激

励角度来看，企业股东通过与管理层签订业绩

考核契约激励其增加股东财富、降低代理成本，

而盈余 管 理 则 是 订 立 薪 酬 契 约 的 重 要 考 核 指

标． 刘凤委等［15］指出不同产权性质企业的盈余

管理程度有着显著差异，法人控股的上市公司

比国家控制的上市公司存在更多的盈余管理，

法人控股的上市公司出于业绩考核的目标进行

盈余管理的动机更强． 刘凤委等［15］发现，在控制

盈余管理之后，这两种类型的企业业绩并无实

质性差异． 政府控制的上市公司高管均由上级

组织任命，此类高管更加注重政治晋升和个人

声誉． 在外部治理环境较好的情况下，政府控制

上市公司的管理层进行盈余管理的动机并不强

烈，因为此时企业盈余管理的行为更容易被监

管部门所察觉，高管会面临着严厉的惩罚，甚至

会断送其政治生涯． Kato 和 Long［16］发现非政府

控制上市公司对业绩的敏感性要高过于政府控

制的上市公司． 在会计年度即将结束时，由于业

绩预期目标和薪酬考核要求，非政府控制的上

市公司经理人面临着较大的市场压力和考核压

力，有着强烈的动机通过盈余管理来调整业绩，

此时外部治理环境对非政府控制上市公司的约

束力有所削弱; 从行为约束角度来看，政府控制

上市公司受到的约束要多于非政府控制上市公

司． 政府控制的上市公司的财务信息除了会受

到市场和政策法规的监管，还受到国资委、审计

署等主管政府部门和党的纪律检查委员会的监

督． 同时政府控制的上市公司体制中仍有政府

机关的影子，其决策流程、规则制度等约束均比

非政府控制上市公司严格． 所以相对于非政府

控制的上市公司而言，政府控制上市公司盈余

管理受到外部治理环境的约束更强． 基于上述

分析，本文认为不同性质终极控制人情况下外

部治理环境对盈余管理的影响存在着差异，并

提出研究假设如下．
假设 2 相对于非政府控制上市公司而言，

外部治理环境对政府控制上市公司盈余管理约束

力更强．
外部治理环境与上市公司的终极控制人并非

完全独立的两方面． 夏立军和陈信元［17］发现当外

部治理环境越好时，政府对上市公司的控制力越

弱，上市公司更有可能由低行政级别的政府控制．
而低行政级别的政府往往会对其控制的上市公司

价值产生负面影响［18］，有证据表明地方政府积极

参与了上市公司的盈余管理［8］． 这使得不同的行

政级别政府控制情况下，外部治理环境对企业盈

余管理的抑制效应有所不同．
第 1，从企业盈余管理的动机角度来看，中央

政府控制的企业进行盈余管理的动机小于地方政

府控制的企业． 薪酬契约动机: 国有控股的上市公

司报酬制度和人事制度纠缠在一起，企业管理层

的显性报酬远低于隐性报酬( 在职消费、政治前

途与声望) ． 中央政府控制企业管理层的隐性报

酬又远大于地方政府控制企业，这主要是因为相

对于地方政府控制的企业而言，中央政府控制的

企业规模更大，企业管理层的行政级别也更高，由

此带来的隐性报酬也更大． 因此，从薪酬契约角度

来看，中央政府控制上市公司的高管并不会为了

显性报酬而冒险进行盈余管理． 债务契约动机: 债

务契约是诱发盈余管理的一个重要动因． 我国政

府对银行和上市公司的双重所有权造成了预算约

束软化［19］，国企管理层并不会因为违反债务契约

条款而受到较多的刚性惩罚． 在我国金融体系里

中央政府控制的 4 大商业银行占据主导地位，中
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央政府在资源配置的能力和权限上远大于地方政

府． 因此，相对于地方政府控制的上市公司而言，

中央政府控制的上市公司更容易获得融资支持，

这也进一步弱化了中央政府控制上市公司进行盈

余管理的动机．
第 2，从企业盈余管理的成本角度来看，中央

政府控制的企业进行盈余管理的成本要大于地方

政府控制的企业． 企业管理层在进行盈余管理决

策的时候，会考虑盈余管理的成本． 国有企业的高

管均具有一定的行政级别，中央政府控制的上市

公司高管的行政级别远高于地方政府控制的上市

公司高管． 正如 Shleifer 和 Vishny［20］所说，国有企

业的高管更加偏好于追求政治目标，中央政府控

制上市公司高管的政治前途和职务晋升是远高于

地方政府控制上市公司高管． 这也无形中增加了

中央政府控制上市公司高管进行盈余管理的成

本，即在同样的外部治理环境下，中央政府控制的

企业进行盈余管理的边际成本大于地方政府控制

的公司． 并且在市场化程度越高、法治水平越高的

地区，企业盈余管理被发现的可能性越高，由此带

来的政治风险也越大．
第 3，从企业自身制度建设来看，中央政府控

制的企业治理水平要高于地方政府控制的企业．
由于中央政府控制的公司大多是涉及到国计民生

的垄断行业，受到中央政府的严格监管． 在建立现

代企业制度的进程中，中央政府控制的公司一直

走在前列． 这主要是因为国家希望央企能发挥模

范带头作用，引领我国企业提升治理水平． 这使得

中央政府控制上市公司在管理制度、监管水平、人
才储备和专业知识等方面均优于地方政府控制上

市公司，而良好的企业内部治理环境有利于外部

治理环境对盈余管理抑制作用的发挥．
综合考虑盈余管理的动机、成本以及企业的

制度建设，本文认为外部治理环境对中央政府控

制企业的盈余管理约束力更强． 基于上述分析，本

文认为不同行政级别终极控制人情况下外部治理

环境对盈余管理的影响存在着差异，并提出研究

假设如下．
假设 3 相对于地方政府控制上市公司而

言，外部治理环境对中央政府控制上市公司盈余

管理约束力更强．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源

证监会从 2004 年开始要求上市公司公开终

极控制人身份、控制链条和持股比例等信息，所以

本文以 2004 年—2011 年为时间窗口． 本文通过

以下筛选程序来保证研究结果的准确性，即剔除:

1) 被 ST 和* ST 的上市公司; 2) 金融类上市公司;

3) 财务信息数据不齐全的上市公司; 4 ) 终极控制

人类型发生变动的上市公司． 经过上述程序的筛

选和数据的平衡处理后，本文构建了由 700 家上

市公司 2004 年—2011 年持续 8 年数据组成的动

态面板，总观察样本达 5 600 个． 有关上市公司终

极控制人信息、公司财务数据和公司治理数据来

自 CSMAＲ 数据库和 ＲESSET 数据库，外部治理环

境数据来自樊纲等［21］编制的《中国市场化指数—

各地区市场化相对进程 2011 年报告》( 下文简称

为《报告》) ．

本文根据股权控制链计算得到企业的终极控

制人，借鉴夏立军和方轶强［18］的分类标准对终极

控制人进行了分类，具体如表 1 所示． 从表中可以

发现，政府作为终极控制人的上市公司样本高达

496 家，占总样本的 70． 86%，这表明在我国中央

和地方各级政府是绝大部分上市公司的终极控制

人． 考虑到新疆建设兵团属于我国计划单列的省

级单位，自行管理内部行政、司法事务，受到中国

中央政府和新疆维吾尔自治区政府的双重领导，

具有特殊的地位( 双重领导、省级权限) ，所以本

文将终极控制人为新疆建设兵团的上市公司归为

省级政府控制; 同时按照管辖权对终极控制人为

高校的上市公司进行分类，将中央各部委所属的

高校视同中央政府控制，地方政府所属的高校应

相应地归到省级政府控制． 借鉴夏立军和方轶

强［31］的思路，本文认为乡镇一级政府部门控制的

上市公司实际上为乡镇集体企业性质，更类似于

民营企业而非国有企业，所以将此类公司列入了

“非政府控制”．
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表 1 研究样本的分类特征

Table 1 Classification of the sample’s characteristics

终极控制人 公司数量 占总样本的百分比

政府控制

中央政府 165 23． 57

省级政府 182 26． 00

市、县级政府 149 21． 29

合计 496 70． 86

非政府控制

自然人 166 23． 71

民营企业 18 2． 57

职工持股会 9 1． 29

乡镇政府部门 3 0． 43

街道、村办集体企业 3 0． 43

外资企业 5 0． 71

合计 204 29． 14

2． 2 变量定义

2． 2． 1 被解释变量
应计利润法计量盈余管理的思路是通过模型

回归来计量估计的应计利润总额，将总应计利润

分成可操作和非可操作两部分，再计量出企业的

非可操作利润，最后以企业的可操作性利润来衡

量盈余管理． 应计利润法在学术界得到了学者们

广泛的认同③，其中最具有代表性的计量模型主

要有 Healy 模型、DeAngelo 模型、Jones 模型、截面

修正 Jones 模型．
1) Healy 模型主要是假设企业各期的利润操

作是稳定的，盈余管理程度遵循随机游走规律，长

期来说其代数和应该为零． 由此计算出 Healy 模

型计量的企业盈余管理程度 EM_Healy，具体模型

如下

NDAit = 1
T∑

T

t = 1
TAit ( 1)

式中: NDA 为非可操作的应计利润; TA 为总应计

利润，即净利润与经营现金流净值的差额; t = 1，

2，…T; i 代表企业．
2) DeAnglo 模型主要假设 t － 1 期的企业总应

计利润即为 t 期的非可操作应计利润． 由此计算

出 DeAnglo 模 型 计 量 的 企 业 盈 余 管 理 程 度

EM_DeAngelo，具体模型如下

NDAit = TAi，t －1 ( 2)

3) Jones 模型则控制了企业经营环境变化对

盈余管理的影响，认为营业收入、固定资产的增加

会相应的导致应收账款、应付账款、折旧等科目的

变动． 由此计算出 Jones模型计量的企业盈余管理

程度 EM_Jones，具体模型如下

NDAit

Ai，t －1
= α1

1
Ai，t －1

+ α2
ΔＲEVit

Ai，t －1
+ α3

PPEit

Ai，t －1

( 3)

式中: ΔＲEV 为营业收入的变动值; PPE 为固定资

产的原值; A 为总资产．
4) 修正的 Jones 模型认为营业收入增加额中

的应收账款增加额往往是进行盈余管理的结果，

即在原有的 Jones 模型中需要排除应收账款的影

响． 由此计算出截面修正 Jones模型计量的企业盈

余管理程度 EM_CMJones，具体模型如下

NDAit

Ai，t －1
= α1

1
Ai，t －1

+ α2
ΔＲEVit － ΔＲECit

Ai，t －1
+

α3
PPEit

Ai，t －1
( 4)

式中，ΔＲEC 为应收账款的变动值．
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③ McNichols［22］经过统计发现，1999 年之前国际一流公司 财 务 期 刊 中 关 于 盈 余 管 理 计 量 有 45% 左 右 的 论 文 选 用 了 应 计 利 润 法;

Stubben［23］发现在 2005 年—2008 年期间《The Accounting Ｒeview》、《Journal of Accounting and Economics》、《Journal of Accounting Ｒe-
search》共发表了至少 40 篇采用应计利润法计量盈余管理的论文．



随着大量实证研究将修正的 Jones 模型应用

于截面数据的估计，形成了截面修正 Jones模型并

日益 成 为 了 盈 余 管 理 计 量 的 主 流 方 法． Bartov
等［24］ 对上述 4 个模型的使用效果进行了检验，结

果发现截面修正 Jones 模型更能有效地揭示企业

盈余管理程度．
2． 2． 2 解释变量

1) 外部治理环境 在外部治理环境中，相对

于其他外部治理环境因素而言，政府干预［6］ 和法

治水平［1］ 对企业盈余管理行为有更为重要的影

响． 本文分别以《报告》中各地区的“政府与市场

关系”和“律师、会计师等市场中介组织服务条

件”作为政府干预指数( Gov) 以及法治水平指数

( Law) 的代理变量，构建了由政府干预与法治水

平构成的外部治理环境④． 政府干预指数( Gov) 为

樊纲等［21］《报告》中的“政府和市场关系”指数，

该指标为反向指标，“政府和市场关系”指数越大

说明政府干预程度越小． 根据本文的研究假设 1
可推断，政府干预指数( Gov) 与盈余管理回归结

果的符号应该为负． 法治水平指数( Law) 为《报

告》中的“律师、会计师等市场中介组织服务条

件”指数，该指数为正向指标，“律师、会计师等市

场中介组织服务条件”指数越大说明法治水平越

高． 根据本文的研究假设 1 可推断，法治水平指数

( Gov) 与盈余管理回归结果的符号应该为负．
在此需要说明的是，目前外部治理环境数据

还可以从以下途径获取:ⅰ) 世界银行发布的《中

国: 政府治理、投资环境与和谐社会: 120 个中国

城市竞争力的提升》提供了 2005 年我国 120 个城

市的企业与政府机构打交道的时间及产权保护指

数，如果采用该报告中的数据将无法考察随着外

部治理环境对盈余管理影响的纵向变化，也不满

足本文 2004—2011 年时间窗口的要求;ⅱ) 世界

银行在《2012 年营商环境报告: 在一个更加透明

的世界里经营》中公布了全世界 183 个经济体的

投资者保护力度指数和执行合同质量⑤，但该报

告提供的国家层面数据仅适用于跨国比较分析，

而并不适用于我国各地区差异的研究;ⅲ) 中国

社会科学院编著的《中国城市竞争力报告·城市:

让世界倾斜而平坦( 2011 版) 》重点汇报了我国

56 个重点城市的政府审批和管制指数、政府执法

能力指数、产权保护制度指数、法制健全程度指

数，并未对国内其他城市或省级层面的指数进行

披露，无法满足本文数据的需求．
2) 终极控制人 通过对上市公司的股权控

制链计算可以得到相应的终极控制人，当上市公

司的终极控制人为政府时，终极控制人性质变量

UCP 为 1，否则为 0; 为了发现中央政府控制和地

方政府控制上市公司盈余管理与外部治理环境关

系的差异，本文还设置政府终极控制人行政级别

变量 UCG，当上市公司的终极控制人为地方政府

时，UCG 为 1，否则为 0;

2． 2． 3 控制变量
为了保证研究结果的可靠性，本文分别对相

关公司特征变量和公司治理变量进行了控制． 公

司特征变量方面: McNichols［22］ 认为规模较大的

企业往往公司治理机制较为完善，会对盈余管理

产生较强的制约; Chung 等［27］ 认为高自由现金流

量产生的代理成本容易诱导管理者的盈余管理行

为; Burgstahler 和 Dichev［28］ 指出当盈利能力下降

时，企业为了维护声誉和避免法律纠纷会操控盈

余; Klein［29］ 发现当负债率较高的企业更容易迫

于偿债 压 力 而 进 行 盈 余 管 理． 公 司 治 理 方 面:

Cornett 等［30］ 认为规模较小董事会能提供更有效

的监管，约束企业的盈余管理; Benkel 等［31］ 发现

独立董事在抑制盈余管理中发挥重要的作用;

Chin 等［32］ 指出股权集中度越高的企业越容易有

盈余管理行为． 在此基础上，本文共选取公司规

模、自由现金流量、盈利能力、资本结构、董事会规

模、独立董事比率和股权集中度作为控制变量． 具

体变量定义如表 2 所示．
2． 3 模型设定与估计方法选择

2． 3． 1 模型设定
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④

⑤

由于《报告》仅提供 1997 年—2009 年的市场化指数指标，考虑到政府干预程度和法治水平虽然在不同年度间有所变化，但是各地区间

却相对稳定，所以本文假设 2010 年—2011 年具有与 2009 年相同的市场化指数． 同时，为了避免因此给本文结论造成的偏差，本文检验

发现仅使用 2004 年—2009 年的数据分析的结果同样支持现有的结论．
投资者保护力度指数主要由披露程度指数、董事责任程度指数、股东诉讼便利度指数构成，投资者保护力度指数的值为上述 3 个指数

的平均值［24］． 执行合同质量主要从手续、时间和成本上 3 个方面出发，采用 Djankov 等［25］ 的方法计算得出．



表 2 变量定义与计量

Table 2 Definition and measurement of variables

类型 名称 符号 计量

被

解

释

变

量

盈余管理 EM

4 种应计利润法估计出

的盈余管理的绝对值，

分 别 为 EM_CMJones、

EM_Jones、

EM_DeAngelo

和 EM_Healy

解

释

变

量

外 部 治 理

环境
Ins

具体包括政府干预指数

和法治水平指数

政 府 干 预

指数
Gov

《报告》中“政府和市场

关系”指数，反向指标

法 治 水 平

指数
Law

《报告》中“律师、会计

师等市场中介组织服务

条件”指数⑥，正向指标

终 极 控 制

人性质
UCP

哑变量，如上市公司的

终极控制人为政府时为

1，非政府则为 0

政 府 终 极

控 制 人 行

政级别

UCG
哑变量，如上市公司的终

极控制人为中央政府时

为1，省市县级政府则为0

控

制

变

量

企业规模 Size 总资产的自然对数

自由现金流 CFO 自由现金流 / 总资产

盈利能力 ＲOE 净资产收益率

资本结构 Lev 资产负债率

董事会规模 BDS
董事 会 总 人 数 的 自 然

对数

独 立 董 事

比率
PID

独立董事占董事会总人

数的比率

股权集中度 OCＲ 第一大股东持股比例

⑥ 樊纲等［21］ 对 2011 版的《报告》“( 5a) 组织发育水平”中的指标进行调整，将 2007 版的“( 5a1) 律师人数 / 总人口”换成了“律师、会计

师等市场中介组织服务条件”，对相关的调查问卷题项进行了修改，并重新计算了该指标 2005 年的数据． 虽然这一定程度上会对各地

区的指标得分造成影响，但是整体的排序并未发生巨大的变化． 本文中各地区的法治水平均采用 2011 版的数据，出于稳健性考虑也用

2007 版的数据进行了检验，研究结果无实质性差异．

⑦ 连玉君等［33］ 认为个体效应 ηi 一定程度上已经控制了行业特征的影响．

采用动态面板数据 GMM 估计的重要前提就

是滞后期因变量与自变量高度相关，本文采用单

变量回归检验了 t － 1 期的盈余管理与 t 期的外部

治理环境因素的关系，结果发现影响系数均大于

0． 039( p 值为 0． 000) ，这可以说明滞后期因变量

与自变量高度相关． 同时，考虑盈余管理一阶滞后

项的影响，可以有效地降低检验模型因遗漏变量

造成的设定偏误． 在此基础上，为了揭示外部治理

环境因素对企业盈余管理的影响，本文特构建模

型如下

EMit = α0 + α1EMi，t －1 + α2 Insit +

α3Sizeit + α4CFOit + α5ＲOEit +

α6Levit + α7BDSit + α8PIDit +

α9OCＲ6 it + ηi + νit ( 5)

式中: EMit 包 含 EM_CMJonesit、 EM_Jonesit、

EM_DeAngeloit 和 EM_Healyit ; EMi，t － 1 为盈余管理

的一阶滞后项; Insit 具体由政府干预指数 Govit 和

法治水平指数 Lawit 构成; ηi 为不可观察的个体效

应，主要是为了控制公司特征异质性; νit 为随机

干扰项． 需要说明的是，由于在计量盈余管理时部

分模型采用的是分年度分行业的计量方法，其中

制造业是按照二级代码进行的盈余管理计量，此

时盈余管理变量已经控制了年度和行业因素，所

以模型( 5) 中并未加入反映时间效应和行业效应

的虚拟变量⑦ ．

为了考察终极控制人性质在外部治理环境与

上市公司盈余管理关系中的作用，本文在模型

( 5) 的基础上加入了外部治理环境变量与终极控

制人性质的交叉项 Insit × UCPit，以此来检验不同

性质终极控制人情况下上市公司外部治理环境与

盈余管理关系的差异，具体模型如下

EMit = α0 + α1EMi，t－1 + α2Insit +

α3Insit × UCPit + α4UCPit + α5Sizeit +

α6CFOit +α7ＲOEit +α8Levit +α9BDSit +

α10PIDrit + α11OCＲit + ηi + νit ( 6)

当上市公司的终极控制人为政府时，为了明

晰不同行政级别情况下外部治理环境与盈余管理

关系的差异，本文在模型( 5) 的基础上加入了外

部治理环境变量与政府终极控制人行政级别的交

叉项 Insit × UCGit，以此来检验终极控制人分别为

中央政府和地方政府时外部治理环境与盈余管理

关系的差异，具体模型如下
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EMit = α0 + α1EMi，t－1 + α2Insit +

α3Insit × UCGit + α4UCGit +

α5Sizeit + α6CFOit + α7ＲOEit +

α8Levit + α9BDSit + α10PIDit +

α11OCＲit + ηi + νit

( 7)

2． 3． 2 估计方法选择
本文采 用 的 数 据 是 我 国 700 家 上 市 公 司

2004—2011 年连续 8 年的面板数据，截面单元 N
远大于时序单元 T，具有典型的“大 N 小 T”的特

征⑧． 而且模型中还包括盈余管理的滞后项，模型

实际是一个动态面板回归模型，这使得解释变量

间可能有着内生性，导致解释变量和随机扰动项

相关． 如果使用 OLS、随机效应或者固定效应对模

型进行检验，得到的估计量都是有偏的和非一致

的，这将严重扭曲模型所推导出的经济含义． 结合

样本选择和模型设定，本文将采用 Arellano 和

Bond［35］ 提 出 的 动 态 面 板 广 义 距 估 计 方 法⑨

( GMM) ． 差分 GMM 容易受到弱工具变量的影响

而造成估计量产生有限样本偏差［36］，然而系统

GMM 却可以有效地避免弱工具变量带来的误差，

获取无偏和一致性的估计量． 在有限样本条件下

两步GMM( Two-step GMM) 估计量的标准差存在

严重的向下偏倚［37］，虽然采用 Windmeijer［38］ 调

整可以减少这种偏倚，但由此会降低估计量近似

渐进的可靠性，因此在经验应用中通常使用一步

GMM( One-step GMM) 估计［39］．
经过上述分析发现，一步系统 GMM 比一步

差分 GMM 更有效，但必须是在满足新增工具变

量有效的前提下． 因此，本文分别采用一步差分

GMM 和一步系统 GMM，结果发现一步差分 GMM
的 Hansen 过度识别检验和 IV 类型工具变量的

Hansen 检验的 p 值均为 0． 000，这说明一步差分

GMM 是无效的． 一步系统 GMM 的 Hansen 过度识

别检验的 p 值均大于 0． 1，且自回归检验的结果也

证实并不存在二阶序列相关瑏瑠． 由此可知，一步系

统 GMM 所选的工具变量更有效，本文最终选定

一步系统 GMM 为本研究的估计方法．

3 实证结果与分析

3． 1 相关性分析

表 3 列示了变量之间的的 Pearson 相关系数

矩阵和 Spearman相关系数矩阵瑏瑡． 值得注意的是，

政府干预指数与法治水平指数的 Pearson 相关系

数为 0． 618，Spearman 相关系数为 0． 728，根据多

重共线性判断的经验原则，可以推断出政府干预

指数和法治水平指数之间存在着强相关． 这意味

着，外部治理环境因素之间可能存在着多重共线

性． Leuz 等［1］ 指出制度因素是相辅相成的，很难

将其隔离开来． 借鉴李延喜等［9］、夏立军和方轶

强［18］ 的类似研究，本文在对模型进行回归分析

时，每次只将一个外部治理环境因素放入模型

中进行检验，以此来避免模型中的多重共线性

问题．
3． 2 外部治理环境与盈余管理的实证分析

表 4 列示了模型( 5) 的一步系统 GMM 估计

结果，主要考察了外部治理环境对盈余管理的影

响． 以截面修正 Jones模型计量盈余管理的分析为

例，从表 4 中Ⅰ列可知政府干预程度与盈余管理

在 0． 01 的 水 平 下 显 著 负 相 关，影 响 系 数 为

－ 0． 021． 这说明在政府干预程度较低的地区，当

地上市公司的盈余管理程度较低，与李延喜等［9］

研究结果一致; 从表 4 中Ⅱ列可知法治水平与盈

余管理在 0． 01 的水平下显著负相关，影响系数为

－ 0． 011． 这表明在法治水平较高的地区，当地上

市公司的盈余管理程度较低． 由此可以说明，外部

治理环境与盈余管理成负相关关系，即外部治理
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⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

Ｒoodman［34］ 认为以下5 种情况适用于动态面板估计: 截面单元N较大，而时序单位 T较小; 因变量和自变量存在线性函数关系; 包含因

变量滞后项的动态模型; 自变量不是严格外生的; 存在非观测的固定效应．
GMM 通过对估计方程的一阶差分来消除固定效应的影响，采用一组滞后的解释变量作为差分方程中相应变量的工具变量，从而获取

一致性估计．
本文限于篇幅并未列示一步差分 GMM 的估计结果，一步系统 GMM 的估计结果请见表 4—表 6．
表 3 中仅列示了截面修正 Jones 模型计量的盈余管理与其他变量之间的相关性检验结果，由于篇幅有限并未列示其他 3 种盈余管理的

相关性检验结果．



环境越好的地区，当地上市公司的盈余管理程度

越低，支持了 Leuz［1］ 的论断，验证了“转移假说”
在中国资本市场中的存在瑏瑢． 同时，采用 Jones 模

型、DeAngelo 模型和 Healy 模型计量盈余管理程

度的估计结果同样支持假设 1，这进一步说明本

文结果的稳健性较强．
表 3 变量的相关系数矩阵

Table 3 Correlation coefficient matrix of variables

变量 EM Gov Law Size CFO ＲOE Lev BDS PID OCＲ

EM 1． 000 － 0． 034＊＊＊ － 0． 041＊＊＊ － 0． 023* － 0． 050＊＊＊ 0． 007 0． 014 0． 016 0． 029＊＊ 0． 031＊＊

Gov － 0． 015＊＊＊ 1． 000 0． 618＊＊＊ 0． 042＊＊＊ － 0． 020 0． 022* 0． 006 0． 000 － 0． 030＊＊ 0． 044＊＊＊

Law － 0． 017＊＊＊ 0． 728＊＊＊ 1． 000 0． 051＊＊＊ － 0． 015 0． 015 0． 008 0． 022* 0． 032＊＊ 0． 022*

Size 0． 047＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 053＊＊＊ 1． 000 0． 041＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 122＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 048＊＊＊ 0． 095＊＊＊

CFO － 0． 058＊＊＊ － 0． 058＊＊＊ － 0． 045＊＊ 0． 017 1． 000 0． 003 － 0． 003 － 0． 034＊＊ 0． 003 0． 011

ＲOE 0． 015 0． 015 0． 015 0． 278＊＊＊ 0． 013 1． 000 － 0． 039＊＊＊ 0． 002 0． 007 0． 023*

Lev 0． 003 0． 003 － 0． 023* 0． 315＊＊＊ 0． 004 － 0． 026＊＊ 1． 000 0． 041＊＊＊ 0． 011 － 0． 006

BDS － 0． 021 － 0． 021 0． 006 0． 042＊＊＊ － 0． 003 0． 000 0． 029＊＊ 1． 000 － 0． 327＊＊＊ － 0． 041＊＊＊

PID － 0． 014 － 0． 014 0． 029＊＊ 0． 041＊＊＊ － 0． 020 0． 026* 0． 003 － 0． 292＊＊＊ 1． 000 － 0． 002

OCＲ 0． 030＊＊ 0． 030＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 075＊＊＊ 0． 068＊＊＊ 0． 051＊＊＊ 0． 010 － 0． 043＊＊＊ 0． 005 1． 000

注: 对角线上方是 Pearson 相关系数，下方是 Spearman 相关系数; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平下显著( 双尾检验) ．

本文以盈余管理变量的一阶滞后项为工具

变量，主要基于以下两方面考虑: 一方面，该工具

变量与内生变量之间具有相关性． 从相关性角度

来看，盈余管理变量与一阶滞后项高度相关，通过

单变量回归检验发现两者之间的相关系数高达

0． 526，满足相关性的要求; 另一方面，该工具变量

与残差项具有无关性． 从外生性的角度来看，通过

检验发现盈余管理变量的一阶滞后项与当期的残

差项不存在相关性，满足外生性的要求． 所以，本

文以盈余管理的一阶滞后项为工具变量较为科学

合理．
本文分别对模型设定的合理性和工具变量的

有效进行了检验，以此来确保研究结论的可靠性:

GMM 估计的一致性要求差分残差的二阶序列的

相关性为零，否则模型设定是有偏倚的． 为此，本

文对模型设定的有效性进行了检验，由表 4 中残

差自相关检验 AＲ( 2) 的 p 值可以说明不能拒绝

模型( 5) 的随机误差项不存在自相关的零假设．
即本文设立的模型( 5) 是合理的，估计效果是有

效的; Hansen 检验的 p 值均大于 0． 1，这说明不能

拒绝工具变量有效的零假设，进一步说明本文选

取的工具变量不存在过度识别问题; GMM 类型工

具变量和 IV 类型工具变量检验的 p 值均大于

0. 1，结果表明均通过了 Hansen 工具变量外生性

检验．
3． 3 终极控制人性质、外部治理环境与盈余管

理的实证分析

表 5 列示了模型( 6) 的一步系统 GMM 估计

结果，主要检验了终极控制人不同性质情况下外

部治理环境对盈余管理影响的差异． 以截面修正

Jones 模型计量盈余管理的估计结果为例，政府干

预指数和终极控制人性质的交叉项与盈余管理均

在 0． 01 的水平上显著负相关． 当上市公司的终极

控制人是非政府机构时，政府干预程度对企业盈

余管理的影响系数为 － 0． 021． 而当上市公司的终

极控制人为政府时，政府干预程度对企业盈余管

理的影响系数为 － 0． 039( － 0． 021，－ 0． 018) ． 法

治水平指数和终极控制人性质的交叉项与盈余管

理均在 0． 05 的水平上显著负相关． 当上市公司的

终极控制人是非政府机构时，法治水平对企业盈

余管理的影响系数为 － 0． 011． 而当上市公司的终

极控制人为政府时，法治水平对企业盈余管理的
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瑏瑢 转移假说( diversion hypothesis) 认为盈余管理与投资者保护呈负相关关系，完备并执行良好的投资者权利会制约内部人控制权私利的

攫取，可以较大的缓解了内部人操作会计盈余的动机．



影响系数为 － 0． 017( － 0． 011 － 0． 006) ． 由此可

知，相对于非政府控制的上市公司而言，外部治理

环境对政府控制的上市公司盈余管理行为约束力

更强，即终极控制人的政府特性强化了外部治理

环境对企业盈 余 管 理 的 治 理 作 用． 同 时，采 用

Jones 模型、DeAngelo 模型和 Healy 模型计量盈余

管理程度的分析结果与上述结论并无实质性差

异． 由此，本文发现终极控制人不同性质情况下外

部治理环境对盈余管理的影响存在差异，相对于

非政府控制的上市公司而言，外部治理环境对政

府控制上市公司盈余管理约束力更强，假设 2 得

以证实．
表 4 外部治理环境与盈余管理的检验结果

Table 4 Test result of external governance environment and earnings management

变量
EM_CMJones EM_Jones EM_DeAngelo EM_Healy

Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ

EMi，t － 1

0． 145＊＊＊ 0． 143＊＊＊ 0． 135＊＊＊ 0． 141＊＊＊ 0． 452＊＊＊ 0． 453＊＊＊ 0． 074＊＊＊ 0． 078＊＊＊

( 9． 597) ( 9． 475) ( 8． 822) ( 9． 169) ( 29． 758) ( 29． 696) ( 4． 652) ( 4． 823)

Insit
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 011＊＊＊ － 0． 048＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 012＊＊＊ － 0． 017* － 0． 011＊＊

( － 2． 722) ( － 2． 604) ( － 5． 186) ( － 3． 184) ( － 2． 953) ( － 2． 112) ( － 1． 831) ( － 2． 209)

Sizeit
－ 0． 003＊＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊ － 0． 003＊＊ － 0． 001 － 0． 001

( － 2． 878) ( － 3． 070) ( － 2． 331) ( － 2． 710) ( － 2． 151) ( － 2． 355) ( － 1． 031) ( － 1． 165)

CFOit

－ 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊

( － 3． 525) ( － 3． 471) ( － 3． 557) ( － 3． 304) ( － 2． 368) ( － 2． 255) ( － 3． 044) ( － 3． 018)

ＲOEit

0． 004 0． 004 0． 006* 0． 005 0． 009＊＊＊ 0． 008＊＊＊ 0． 005* 0． 005*

( 1． 419) ( 1． 367) ( 1． 929) ( 1． 607) ( 2． 608) ( 2． 506) ( 1． 885) ( 1． 874)

Levit
0． 004 0． 003 0． 004 0． 003 0． 014＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 017＊＊＊

( 1． 140) ( 1． 091) ( 1． 172) ( 1． 144) ( 4． 005) ( 4． 004) ( 6． 602) ( 6． 483)

BDSit

0． 012＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 009＊＊ 0． 010＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 015＊＊＊

( 2． 720) ( 2． 820) ( 2． 077) ( 2． 442) ( 3． 408) ( 3． 529) ( 3． 796) ( 3． 892)

PIDit

0． 028* 0． 033＊＊ 0． 004 0． 021 0． 026 0． 033* 0． 011 0． 013

( 1． 793) ( 2． 141) ( 0． 247) ( 1． 383) ( 1． 460) ( 1． 855) ( 0． 829) ( 0． 975)

OCＲit

0． 028＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 034＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 035＊＊＊ 0． 039＊＊＊

( 3． 278) ( 3． 308) ( 3． 849) ( 2． 844) ( 5． 580) ( 5． 080) ( 4． 419) ( 4． 575)

Constant
0． 265＊＊＊ 0． 149＊＊＊ 0． 503＊＊＊ 0． 176＊＊＊ 0． 274＊＊＊ 0． 108＊＊＊ 0． 166＊＊ 0． 085＊＊＊

( 3． 630) ( 3． 906) ( 5． 862) ( 4． 345) ( 3． 188) ( 2． 345) ( 1． 994) ( 2． 233)

AＲ( 1) 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

AＲ( 2) 0． 795 0． 806 0． 790 0． 907 0． 764 0． 813 0． 956 0． 439

Hansen 0． 184 0． 185 0． 121 0． 137 0． 788 0． 789 0． 214 0． 210

GMM-IVs 0． 239 0． 203 0． 291 0． 258 0． 830 0． 820 0． 175 0． 189

IV-IVs 0． 179 0． 184 0． 241 0． 137 0． 479 0． 520 0． 359 0． 395

N 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600

注: 括号内为 t 值; Insit 在Ⅰ、Ⅱ分别代表 Govit、Lawit ; 表中结果均使用 Stata12． 0 中嵌入的“xtabond2”程序，并采用传统异方差 － 序

列相关稳健型估计量计算标准误( 加入 robust 选项) ; 工具变量为盈余管理变量的一阶滞后项; 残差自相关检验 AＲ( 2) 是对一阶

差分后的残差进行二阶序列相关检验的 p 值，原假设为“模型残差项不存在二阶序列相关”; Hansen 是过度识别检验的 p 值，原假

设为“工具变量是有效的”; GMM-IVs( Diff-in-Hansen GMM) 和 IV-IVs( Diff-in-Hansen IV ) 是工具变量外生性检验的 p 值，原假设

为“工具变量为外生变量”． ( 下同)
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表 5 终极控制人性质、外部治理环境与盈余管理

Table 5 Ultimate controller’s characteristic，external governance environment and earnings management

变量
AEM_CMJones AEM_Jones AEM_DeAngelo AEM_Healy

Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ

EMi，t－1
0． 088＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 123＊＊＊ 0． 120＊＊＊ 0． 451＊＊＊ 0． 453＊＊＊ 0． 083＊＊＊ 0． 085＊＊＊

( 5． 101) ( 4． 705) ( 7． 145) ( 6． 837) ( 28． 692) ( 28． 639) ( 4． 975) ( 4． 901)

Insit
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 040＊＊＊ － 0． 005 － 0． 029＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 024＊＊ － 0． 014＊＊

( － 3． 214) ( － 2． 136) ( － 3． 726) ( － 0． 821) ( － 2． 931) ( － 2． 117) ( － 2． 426) ( － 2． 469)

Insit × UCPit
－ 0． 018＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 013＊＊ － 0． 002＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 006* － 0． 005*

( － 6． 195) ( － 5． 830) ( － 2． 982) ( － 2． 408) ( － 2． 477) ( － 2． 172) ( － 1． 905) ( － 1． 823)

UCPit

0． 338 0． 028 0． 352 0． 372 0． 065 0． 250* 0． 189 0． 518

( 0． 665) ( 0． 101) ( 0． 893) ( 0． 819) ( 0． 165) ( 1． 665) ( 0． 487) ( 0． 923)

Sizeit
－ 0． 001 － 0． 002 － 0． 002 － 0． 002* － 0． 003* － 0． 003＊＊ － 0． 002 － 0． 002

( － 0． 848) ( － 1． 255) ( － 1． 594) ( － 1． 672) ( － 1． 816) ( － 2． 171) ( － 1． 612) ( － 1． 478)

CFOit
－ 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊

( － 3． 366) ( － 3． 266) ( － 3． 431) ( － 3． 191) ( － 2． 367) ( － 2． 254) ( － 3． 178) ( － 3． 071)

ＲOEit

0． 005 0． 004 0． 005* 0． 004 0． 009＊＊＊ 0． 008＊＊ 0． 005* 0． 005*

( 1． 599) ( 1． 374) ( 1． 867) ( 1． 523) ( 2． 630) ( 2． 510) ( 1． 920) ( 1． 885)

Levit
－ 0． 001 － 0． 002 0． 002 0． 001 0． 014＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 019＊＊＊ 0． 018＊＊＊

( － 0． 256) ( － 0． 679) ( 0． 697) ( 0． 260) ( 3． 817) ( 3． 801) ( 6． 804) ( 6． 532)

BDSit
0． 022＊＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 010＊＊ 0． 012＊＊＊

( 4． 803) ( 4． 958) ( 2． 598) ( 3． 323) ( 3． 333) ( 3． 293) ( 2． 455) ( 2． 915)

PIDit
0． 034＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 010 0． 028* 0． 026 0． 033* 0． 005 0． 010

( 2． 231) ( 2． 915) ( 0． 625) ( 1． 830) ( 1． 441) ( 1． 858) ( 0． 368) ( 0． 739)

OCＲit
0． 117＊＊ 0． 114＊＊＊ 0． 059＊＊＊ 0． 064＊＊＊ 0． 064＊＊＊ 0． 057＊＊ 0． 010 0． 024

( 7． 052) ( 6． 748) ( 3． 243) ( 3． 514) ( 2． 792) ( 2． 416) ( 0． 654) ( 1． 496)

Constant
0． 280＊＊＊ 0． 085＊＊ 0． 432＊＊＊ 0． 120＊＊＊ 0． 289＊＊＊ 0． 108＊＊ 0． 230＊＊ 0． 150 5＊＊

( 3． 933) ( 2． 207) ( 4． 503) ( 2． 607) ( 3． 154) ( 2． 352) ( 2． 546) ( 2． 500)

N 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600 5 600

注: 此处通过 AＲ( 2) 检验、Hansen 检验、GMM-IVs 检验和 IV-IVs 检验发现表 5 估计结果均可靠，限于篇幅未予以列示． ( 下同) ．

3． 4 政府终极控制人行政级别、外部治理环境

与盈余管理的实证分析

表 6 给出了模型( 7) 的一步系统 GMM 估计

结果，主要分析了政府终极控制人不同行政级别

情况下外部治理环境对盈余管理影响的差异． 以

截面修正 Jones 模型计量盈余管理的估计结果为

例，外部治理环境因素( 政府干预指数和法治水

平指数) 和政府终极控制人行政级别的交叉项与

盈余管理均在 0． 01 的水平下显著负相关． 上市公

司的终极控制人为地方政府时，政府干预指数和法

治水平指数对企业盈余管理的影响系数分别为

－ 0． 027 和 － 0． 009． 而当上市公司的终极控制人为

中央政府时，政府干预指数和法治水平指数对企业

盈余管 理 的 影 响 系 数 分 别 为 － 0． 032( － 0. 027，

－ 0． 005) 和 － 0． 011( － 0． 009，－ 0． 002) ． 由此可

知，相对于地方政府控制的上市公司而言，外部治

理环境对中央政府控制的上市公司盈余管理行为

约束力更强，采用 Jones 模型、DeAngelo 模型和

Healy 模型计量盈余管理程度的研究结论支持上

述论断． 综上所述，本文发现政府终极控制人不同

行政级别情况下，外部治理环境对盈余管理的影

响存在差异． 即相对于地方政府控制上市公司而
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言，外部治理环境对中央政府控制上市公司盈余 管理约束力更强，该结论支持了本文的假设 3．
表 6 政府终极控制人行政级别、外部治理环境与盈余管理

Table 6 Ultimate controller’s administrative rank，external governance environment and earnings management

变量
AEM_CMJones AEM_Jones AEM_DeAngelo AEM_Healy

Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ

EMi，t－1
0． 152＊＊＊ 0． 142＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 120＊＊＊ 0． 445＊＊＊ 0． 453＊＊＊ 0． 034* 0． 032*

( 7． 658) ( 7． 786) ( 5． 288) ( 5． 911) ( 23． 188) ( 24． 102) ( 1． 844) ( 1． 752)

Insit
－ 0． 027＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 061＊＊＊ － 0． 017＊＊ － 0． 018 － 0． 031＊＊＊

( － 2． 947) ( － 3． 882) ( － 4． 173) ( － 3． 187) ( － 3． 530) ( － 2． 318) ( － 1． 500) ( － 3． 924)

Insit × UCGit
－ 0． 005* － 0． 002＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 017＊＊＊ － 0． 003 － 0． 013* － 0． 008＊＊ － 0． 010＊＊

( － 1． 761) ( － 2． 160) ( － 2． 747) ( － 2． 796) ( － 0． 547) ( － 1． 951) ( － 2． 342) ( － 2． 356)

UCGit

0． 234 0． 207 0． 674 0． 192 0． 699 0． 457 0． 053 0． 097

( 0． 500) ( 1． 092) ( 1． 293) ( 0． 967) ( 0． 952) ( 0． 816) ( 0． 837) ( 0． 598)

Sizeit
－ 0． 004＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 003 － 0． 003 － 0． 002 － 0． 001

( － 3． 078) ( － 3． 269) ( － 3． 383) ( － 3． 401) ( － 1． 443) ( － 1． 519) ( － 1． 200) ( － 1． 050)

CFOit
－ 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 004* － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊

( － 2． 604) ( － 2． 612) ( － 3． 112) ( － 2． 883) ( － 2． 159) ( － 1． 948) ( － 3． 031) ( － 3． 160)

ＲOEit

0． 008 0． 003 － 0． 000 － 0． 002 0． 040＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 003 0． 004

( 1． 102) ( 0． 458) ( － 0． 044) ( 0． 342) ( 5． 406) ( 5． 000) ( 0． 438) ( 0． 733)

Levit
0． 022＊＊ 0． 022＊＊ 0． 016* 0． 017＊＊ 0． 027＊＊ 0． 029＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 014

( 2． 532) ( 2． 493) ( 1． 933) ( 1． 998) ( 2． 463) ( 2． 492) ( 2． 845) ( 1． 622)

BDSit

0． 001 0． 006 0． 018＊＊＊ 0． 019＊＊ 0． 007 0． 000 0． 014＊＊＊ 0． 014＊＊

( 0． 121) ( 0． 786) ( 2． 686) ( 2． 973) ( 0． 406) ( 0． 020) ( 2． 553) ( 2． 537)

PIDit

0． 028 0． 033* 0． 001 0． 014 0． 035 0． 057＊＊ 0． 027 0． 020

( 1． 508) ( 1． 838) ( 0． 065) ( 0． 811) ( 1． 457) ( 2． 478) ( 1． 487) ( 1． 327)

OCＲit
0． 020＊＊ 0． 020＊＊ 0． 020＊＊ 0． 019＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 056＊＊＊

( 2． 273) ( 2． 126) ( 2． 340) ( 2． 034) ( 5． 693) ( 4． 890) ( 4． 501) ( 5． 631)

Constant
0． 387＊＊＊ 0． 167＊＊＊ 0． 392＊＊＊ 0． 154＊＊＊ 0． 601＊＊＊ 0． 199＊＊＊ 0． 132 0． 169＊＊＊

( 3． 427) ( 3． 210) ( 4． 028) ( 3． 253) ( 4． 270) ( 2． 864) ( 1． 235) ( 3． 228)

N 4 024 4 024 4 024 4 024 4 024 4 024 4 024 4 024

4 稳健性检验

4． 1 消除样本集聚的影响

考虑到研究样本可能存在的集聚问题，为

避免样本分布对研究结论产生的影响，本文主

要采取以下两方面措施: 一方面，克服不同省份

样本间可能存在的集聚问题． 外部治理环境较

高的上海、广东、北京和江苏等地区的样本高达

2 112 个，而外部治理环境较差的西藏、宁夏、青
海、贵州等地区的样本仅为 144 个，这可能使得

前文的研究结果有所偏差． 本文删除了上市公

司数量最多的上海、广东、北京和江苏等地区的

观察样本，最后得到 4 088 个观察样本，进行重

新分析后发现结论不变． 另一方面，克服可能存

在的样本省内集聚问题． 为了消除样本在省内

集聚的问题，本文对省级层面进行了 Cluster 处

理瑏瑣． 由于 Xtabond2 命令并不附带 Cluster 选项，
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本文调用附带Cluster选项的Xtdpdsys命令进行

分析，实证结果与前文无实质性差异．
4． 2 剔除新旧会计准则变更的影响

会计准则天生是盈余管理借用的工具，会

计准则的更替会对企业的盈余管理行为产生重

要的影响． 根据财政部的相关规定，我国上市公

司于 2007 年开始执行新的会计准则． 新会计准

则完善了信息披露制度，压缩了减产减值准备

操作盈余的空间，对约束上市公司的盈余管理

有着重要的意义． 但是，新会计准则也客观上增

加了会计选择和职业判断的运用，增大了企业

通过公允价值调节利润的可能． 因此，会计准则

变更对上市公司盈余管理的影响不容小觑． 本

文为了剔除会计准则变更对研究结论的影响，

分别 以 2004—2006 年 的 旧 会 计 准 则 数 据 和

2007—2011 年的新会计准则数据重新验证本文

的研究假设，经过检验发现结果与前文结论基

本一致．
4． 3 排除其他地域环境因素的替代性解释

本文认为盈余质量的地区差异主要是由政

府干预和法治水平等正式制度因素造成的，但

仍存在其他地域环境因素的替代性解释: 1) 不

同地区上市公司选聘会计师事务所独立性的差

异． 我国不同地区上市公司所选聘的会计师事

务所各异，如中西部的上市公司大多选聘本地

的小会计师事务所，由此造成中西部上市公司

的盈余质量较低［4 0］; 2) 不同地区上市公司信息

披露渠道的差异． 按照证监会《上市公司信息披

露管理办法》第 41 条规定，上市公司可以通过

业绩说明会、分析师会议、路演、接受投资者调

研等形式就公司的经营情况、财务状况及其他

事件与任何机构和个人进行沟通． 由于中西部

落后地区交通不便，而企业大多依靠在本地完

成交易，这使得投资者难以获得相关信息． 因

此，必须排除这两种可能的替代性解释，以避免

其对研究结论的误读． 一方面，本文在检验模型

中加入了地区虚拟变量 Area( 如果上市公司所

在地为东部地区则 Area 为 1，否则为 0) ，以此来

控制地区差异因素的影响; 另一方面，本文在模

型中加入了会计师事务所虚拟变量 Big4( 如果

上市公司所聘请的会计师事务所为国际 4 大则

Big4 为 1，否则为 0) 、外部治理环境与会计师事

务所虚拟变量的交叉项 Ins × Big4，以此来解释

外部治理环境影响管理层进行盈余管理选择的

路径． 通过比较发现，稳健性检验的结论与前文

一致． 交叉项 Ins × Big4 的系数并不显著，这说

明聘用不同类型会计师事务所并非外部治理环

境影响企业管理层进行盈余管理选择的路径．
4． 4 选取其他盈余质量指标

国 外 学 者 还 采 用 了 损 失 规 避 度 ( loss
avoidance)、盈余稳健性( earnings conservatism)

等指标来计量引盈余管理［41－42］． 由于损失规避度

主要是用来衡量整个国家所有上市公司整体的

盈余水平，并不适用于单个上市公司． 所以本文

以盈余稳健性进行了稳健性检验，该研究结果

与上文结果无实质性差异．

5 结束语

本文以我国上市公司的动态面板数据为研

究对象，运用系统广义矩估计检验了外部治理

环境对企业盈余管理的影响，并考察了上市公

司终极控制人在其中发挥的作用． 主要的研究

结论有: 第 1，外部治理环境显著影响着上市公

司的盈余管理程度，政府干预越低、法治水平越

高，企业的盈余管理程度越低; 第 2，外部治理环

境对上市公司盈余管理的治理效果受到公司终

极控制人性质的影响． 具体而言，相对于非政府

控制的上市公司，政府控制的上市公司，其外部

治理环境对盈余管理行为约束力更强，即终极

控制人的政府特性强化了外部治理环境对企业

盈余管理的治理作用; 第 3，进一步分析发现，不

同行政级别的政府终极控制人，其外部治理环

境对盈余管理的影响存在着差异． 具体而言，相

对于地方政府控制的上市公司，中央政府控制

的上市公司，其外部治理环境对盈余管理行为

发挥着更大的约束作用．
本文仍可能存在以下的不足: 第 1，影响企

业盈余管理的因素错综复杂，本文仅分析了外

部治理环境和企业终极控制人的影响，尚未将
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利益相关者声誉、媒体监督、政治联系等其他重

要影响因素考虑在内，作者将重点围绕这些方

面继续开展研究; 第 2，本文外部治理环境的数

据是从樊纲等［21］ 所编著的《中国市场化指数—
各地区市场化相对进程 2011 年报告》中获取，

由于该数据更新较慢，缺乏最新的数据资料，如

何获取及时的外部治理环境数据将是下一步工

作的重点; 第 3，本文只研究外部治理环境和企

业终极控制人对盈余管理的影响，并未对盈余

管理的后果进行探讨． 我国机构投资者和中小

股民能否对企业的盈余管理做出有效的负面反

应?外部治理环境的改善能否帮助投资者识别

企业盈余管理的信息含量? 这些问题仍有待在

后续研究中予以解决．
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Ultimate controller，external governance environment and earnings manage-
ment: Analysis based on dynamic panel data with system GMM estimation

LI Yan-xi ，CHEN Ke-jing
Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China

Abstract: Improvement in external governance environment can constrain the earnings management，and out
of personal gains，the ultimate controller can play a different role towards earnings management． From the ex-
ternal governance environment perspective，applying dynamic panel data consisting 836 companies listed on
Shanghai and Shenzhen Exchanges in the period 2004 － 2011，we test the impact of external institutional envi-
ronment on earnings management using system GMM method，and examine the role of listed companys’ulti-
mate controllers． The results show: External institutional environment is negatively correlated with earnings
management． External institutional environment affects earnings management differently depending on the
characteristics and administrative ranks of the ultimate controllers． Specifically，external institutional environ-
ment plays a more significant role in constraining earnings management in state-controlled listed companies
compared with non-state-controlled ones． Furthermore，external governance environment seems to be more ef-
fective in restraining earnings management in listed companies under central government’s control compared
with the ones under the control of regional governments． To conclude，the results illustrate the crucial role that
the ultimate controller plays in regulating external governance and earnings management． This study enriches
the researches of earnings management，thus contributes to the understanding of the institutional root-cause of
the differences in earnings management behaviors among Chinese listed companies．
Key words: ultimate controller; external institutional environment; earnings management; system GMM estimation
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