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摘  要 

文章基于政治成本假说考察民营企业所有权形成途径是否以及如何影响民营企业的真实盈余管理行为。

本文以2008~2018沪深A股上市民营企业为样本进行研究发现：国有企业私有化改制而来的民营企业因

合法性身份认同不足引发的政治成本是其进行真实盈余管理的重要动因。同等条件下，国有企业私有化
改制而来的民营企业更倾向于进行向下的真实盈余管理，两者之间的关系在规模较大的企业中，以及地

方官员发生变更的地区更显著。研究结论为企业盈余管理行为在股权方面的动因研究提供了新的观察视

角，丰富了民营企业所有权形成途径与民营企业身份认同问题的相关研究。 
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Abstract 
Based on the political cost hypothesis, this paper examines whether and how corporate identity 
affects the real earnings management behavior of private enterprises. Based on the samples of 
private enterprises listed on Shanghai and Shenzhen A-shares from 2008 to 2018, the finds that 
the political costs caused by the lack of legitimacy and identity recognition of private enterprises 
after the privatization and restructuring of state-owned enterprises are an important driving 
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force for their true earnings management. Under the same conditions, private enterprises derived 
from the privatization and restructuring of state-owned enterprises tend to engage in downward 
real earnings management, and the relationship between the two is more significant in larger en-
terprises and regions where local officials undergo changes. The research conclusion provides a 
new perspective for the study of the motivation of corporate earnings management behavior in 
terms of equity, enriching the relevant research on the formation of private enterprise ownership 
and the issue of private enterprise identity. 
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1. 引言 

改革开放以来，民营企业所有权形成主要有两个途径：企业家白手起家创建而来和国有企业私有化

改制而来。两者对比，由国有企业私有化改制而来的民营企业发展过程中所面临的一个非常突出的问题

——民营企业的“原罪”与身份认同问题。所谓“原罪”，是指许多人质疑部分民营企业的原始财富积

累过程存在不规范性甚至不合法性[1]。在这种质疑下，民营企业的身份合法性难以得到普遍的社会认同，

甚至在某些情况下面临被追溯惩罚的威胁，例如著名的“郎顾之争”事件等[2]。那么由国有企业私有化

改制而来的民营企业，在因身份合法性嫌疑而可能导致企业财产安全面临较高风险的威胁下，企业将采

取何种方式加以应对？民营企业所有权形成途径究竟会如何影响民营企业的经营行为呢？在当前切实加

强民营企业产权保护的政策背景下，这是关系民营企业甚至民营经济能否持续稳定发展的一个现实而重

要的话题。 
政治成本假说指出，受到较多公众关注的公司在政治过程中将变得十分敏感，从而给公司带来较高

的政治成本[3] [4]。近年来，伴随着一批民营企业家的陨落，一些“问题富豪”也不断进入公众视野，人

们不但关注其财富规模，而且还关注这些企业的财富积累方式及其合法性，甚至追问企业财富积累的“原

罪”问题。较高的社会公众关注会导致公司的合法身份认同不足问题被放大[5]，进而可能会引发许多不

利后果，如监管当局的原罪追溯惩罚等，使得合法性身份认同不足的民营企业的政治成本陡然增加。由

于高质量的财务信息容易使企业暴露于公众视野之中，而丰厚的利润不但吸引公众眼球，也使得也使得

富豪之富更加醒目，更加容易招致质疑，导致政治成本急剧放大[5] [6]。因此，企业势必会采取一定的方

式来降低身份认同所可能带来的政治成本。从现有研究来看，一个可行的重要途经就是降低财务信息透

明度，加强盈余管理[7] [8]，使其看起来不那么富裕，以减少外界的质疑和敌意所带来的政治成本。 
学者们对企业所有权与盈余管理的公司治理问题做了诸多研究。一方面，从企业所有权性质来看，

国有控股企业因企业经营者为政治前途，无法专心于企业的经营业绩[9]。同时国有控股企业会加强“内

部人控制”[10]，更有动机进行财务舞弊[11]，导致盈余质量更低[12]。另一方面，学者们深入研究了企

业股权结构对盈余管理的影响。现有的文献发现，企业的股权集中度越高，大股东对企业的控制力越强，

其盈余管理程度就越高[13]。机构投资者的加入，可以通过监督、战略联盟等途径，抑制企业的盈余管理

行为[14]。然而，现有的文献主要关注国有企业与民营企业之间不同的股权性质导致真实盈余管理的差异，
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以及企业的股权结构对真实盈余管理的影响，缺乏对民营企业之间所有权的来源与形成途径与真实盈余

管理的研究。基于上述现实与理论背景，本文以 2007~2018 年沪深 A 股民营上市公司为样本，以企业初

始产权获取方式来刻画企业的身份认同问题，实证检验民营企业所有权形成途径究竟如何影响其盈余管

理行为，丰富了民营企业之间的差异与民营企业所有权形成途径对盈余管理影响的研究。 
本文的研究贡献主要表现在：一是拓展和细化了财会领域的政治成本假说的研究。传统的政治成本

假说研究认为规模或特殊性事件是引发企业政治成本的主要动因。本研究证明了企业产权获取过程中的

“原罪”嫌疑所引发的合法性身份认同不足也是企业政治成本的重要来源，同时本文也进一步检验了企

业规模、特殊事件和政治保障的调节性影响，从而拓展了传统研究讨论的外延，深化了对政治成本假说

内涵的理解，也为全球该领域的研究，提供了转型经济体中的经验证据。 
二是是为企业盈余管理行为在股权方面的动因研究提供了新的解释变量，以往关于股权治理与企业

盈余管理行为关系研究主要关注股权性质、股权结构、股权激励等因素的影响，本研究将其进一步推进

到产权形成过程中的“原罪”层面，发现产权“原罪”嫌疑所引致的企业身份认同是影响企业真实盈余

管理行为的重要前置动因，从而为企业盈余管理行为的产生动机提供了新的解释变量。 
三是丰富了民营企业所有权形成途径与身份认同问题的相关研究。近年来，民营企业的身份认同问

题是一个受到广泛关注的争议性话题。但目前关于这一话题的研究尚不多见，且现有文献多是采用规范

分析范式。本文侧重于关注企业的盈余管理行为，实证检验了民营企业所有权形成途径导致的身份认同

问题对其盈余管理行为的影响，从而丰富了该问题的研究。同时，在当前推进供给侧改革，促进经济高

质量发展的背景下，政府机构如何引导和避免企业盈余管理等机会主义行为，进而促进提高资本市场信

息透明度提升是必须思考的重要问题。本文的研究结论表明，妥善处理民营企业的身份认同问题有助于

降低企业的真实盈余管理行为，提高会计信息质量，进而促进资本市场健康发展。因此，近年来政策层

面先后出台了《关于完善产权保护制度依法保护产权的意见》等文件，习近平总书记也多次在与民营企

业家的座谈会上指出：要妥善处理民营企业早期发展过程中的不规范问题。本文从企业盈余管理的角度，

为相关政策提供了良好的经验证据支持和注解。 

2. 理论分析与研究假设 

(一) 合法性身份认同对企业盈余管理行为的影响 
我国从计划经济向市场经济转型的过程中，催生出了一大批民营企业，它们在改革开放的大潮中“摸

着石头过河”，其原始财富积累的过程也充满坎坷。追溯民营企业的形成方式大致上有两类：一类是企

业家或家族出资，通过勤奋积累逐步发展起来的企业；另一类是伴随着国有企业改革，通过各种形式占

用国有资产，将国有企业转变产权性质发展起来的企业。国有企业改革发生于中国经济转型时期，新旧

体制的交替和新的市场规则的建立需要一个过程，但也因此存在制度变迁的滞后性。国有企业改制或产

权转让过程中的制度缺失、政策执行的不完善、政商利益纠葛等，使得通过私有化改制过程发展起来的

民营企业往往容易被外界贴上“原罪”的标签。这种对财富积累合法性的质疑可能导致企业财产得到不

正式认定，其身份合法性认同度较低，甚至面临被清算的潜在风险[9]。依据制度理论，行为主体总是在

一定的制度环境约束下，以实现自身利益最大化为动机，做出理性的行为抉择，即企业存在制度理性[10] 
[11]。企业出于应对“原罪”嫌疑招致的合法性身份认同压力的需要，必然会通过相关经营行为规避潜在

惩罚可能造成的损失[12]，如强化盈余管理，其原因在于： 
对于合法性身份认同不足的企业来说，丰厚的财务利润不但吸引公众眼球，也使得建立在产权“原

罪”基础上的财富更加醒目，更容易招致社会公众的不满情绪。同时，巨额利润以及公众随后的质疑和

广泛讨论、甚至信息挖掘，使得企业家及企业的各类问题(包括私有化改制问题)容易曝光，随之而来的就
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是媒体关注报道和社会公众控诉。在此情况下，政府部门为了缓解社会公众舆论压力，必然会对相关企

业采取惩罚性措施。而不论是抓典型的杀鸡儆猴，还是动真格的全面严查，都将使得合法性身份认同不

足的企业置于巨大的政治风险中，导致企业的政治成本急剧放大。作为承受较高政治成本的一方，企业

将选择低调行事，一个理性的选择途径就是进行向下的盈余管理，减低其财务利润。一方面就是通过这

种措施来规避或者减轻政治成本。另一方面，即便未减少外界关注，但由于其利润较低，企业生存艰难，

还可以博得些许同情[13]。叶青等(2012)的研究发现，企业家为减轻政治成本压力，会进行向下的盈余管

理[5]；刘运国和刘梦宁(2015)的研究也证实，重污染企业为应对“PM2.5”爆表事件所带来的政治成本，

会进行显著向下的盈余管理[8]。 
企业的盈余管理行为通常由两种方式：应计盈余管理和真实盈余管理[14]。应计盈余管理主要是通过

对相关会计科目的调整来达到盈余管理目的，而真实盈余管理则是通过对相关真实业务活动的操控性为

来达到盈余管理目的[15]。对于合法性身份认同不足的民营企业来讲，更有可能选择真实盈余管理，原因

在于：随着财经会计法规制度的日趋完善，审计质量的不断提升以及外部监管环境的日趋严格，企业利

用会计手段进行应计盈余管理的机会空间在减少，而风险和成本在增加[16] [17]。而真实业务活动的操控

性为与正常生产经营活动难以区分开，真实活动的操控性为更具隐蔽性[18]。同时外部监管和审计人员对

真实活动的操控性为通常缺少权威的检查标准，从而企业的法律风险相对较少[19]。 
现有文献表明，企业在进行盈余管理方式选择是会权衡其成本收益，应计盈余管理和真实盈余管理

之间存在替代关系[20] [21]。随着应计盈余管理的风险成本增加，真实盈余管理被越来越多的企业所采用

[22] [23]，Sani et al. (2020)的研究证实，越来越多的企业倾向于采用真实活动进行盈余操控[24]。对于合

法性身份不足的民营企业来说，在面临盈余管理方式选择时，最为关心的时如何能够“明哲保身”。考

虑到合法性身份认同不足的民营企业自身本来就存在“原罪”嫌疑可能导致的法律清算，以及应计盈余

管理方式的风险成本较高，企业自然会偏好更为“稳妥”的真实盈余管理。综合上述分析，本文提出如

下研究假设： 
H1：合法性身份认同不足的民营企业更倾向于进行向下的真实盈余管理。 
(二) 企业规模与地方官员变更事件 
本文的核心逻辑在于合法性身份认同不足的民营企业之所以会强化盈余管理，其原因在于其产权“原

罪”嫌疑所引致的社会公众关注使其面临更高的政治成本。沿着这一逻辑，我们不难预期，当企业面临

的这种政治成本上升时，合法性身份认同不足的民营企业的盈余管理行为将会更加凸显。从政治成本假

说的研究历程来看，早期的政治成本假说研究具体化为“规模假说”，认为大企业更容易引起关注，企

业规模是影响企业政治成本的重要因素。政治成本假说第二阶段的研究主要时聚焦于特定的事件，认为

特定事件期间，某些企业的政治成本会急剧上升。回归政治成本假说的研究逻辑，本文进一步分析和检

验了企业规模和地方官员换届(特定事件)两种情形下民营企业身份认同与盈余管理行为之间的关系，来进

一步支持和强化本文的核心逻辑。 
1. 规模假说的检验 
早期的政治成本假说认为大企业更醒目和更容易引起社会公众关注，因此更有可能通过操纵盈余管

理来规避或减轻这种政治敏感性[4]。原因在于：首先，相对于中小企业来说，大企业的影响力和受社会

公众关注的程度比较高，企业家为了满足社会预期面临比中小企业更大的压力[25]。其次，企业的盈余管

理行为会受到审计师监管的影响，而大企业通常具有更高的与审计师进行讨价还价的能力，这使得审计

师更有可能在大客户驱使下配合盈余操纵[26]。再次，大企业有更多的资源和更强的管理能力去进行盈余

操控。真实盈余管理活动一般时通过酌量性费用、销售和生产三个方面的进行操纵[27]，相对于小规模企

业，大规模企业在这三个方面进行盈余操纵具有经济上的便利性[19]。 
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以酌量性费用操控来看，大规模企业具有更多的研发支出，研发支出弹性远大于小规模企业，这使

其可以通过研发支出获得酌量行费用操纵方面的自由度[19]。在销售方面，大企业往往具有更广泛的销售

网络和较大的市场份额，这方便其在特定时间以特殊条件(如宽松的信用条件)进行销售操操纵。在生产方

面，大规模企业的生产能力更强，可以通过扩大生产的方式而，增加存货资金占用。同时由于企业规模

较大，对上下游企业通常具有较高的影响力，也可以在一定程度上操控上下游企业进行生产或销售方面

的配合活动，更便利的进行真实盈余管理活动。这些行为只有大企业能够相对便利的实施。 
总的来说，对于政府和社会公众而言，大企业更醒目和更容易引起关注，其面临更大的社会压力，

更有可能承受较高的政治成本，这会促使其选择盈余管理减低利润来缓解这种政治敏感性[8]。同时，其

较大的经营规模也使其在进行真实盈余管理时具有经济便利性。如李增福和周婷(2013)发现，规模较大的

企业在真实盈余管理活动时更加便利[19]。对于合法性身份认同不足的企业来说，较大的规模会使其更加

容易引起社会关注，进而增加其政治成本，在此情况下，企业为缓解其政治成本压力，会更加强化其盈

余管理行为。综合上述分析，本文提出如下研究假设： 
2. 地方官员变更事件的影响效应 
依据政治成本假说，政策不确定性是企业政治成本触发的外部事件，如果企业面临政治环境变化导

致的潜在政治成本增加，其有动机利用会计行为进行盈余管理，以减少预期的政治成本[28]。当地方官员

发生更替和政治权力发生转移时，会传递一种政策延续性及力度变化等风险信号，导致各类政策的不确

定性增加[29] [30]。因此，对于私有化转制型企业来说，必须时刻关注对政策变化有影响的地方领导人的

变化，进而调整企业的相关经营行为，如盈余管理等。具体如下： 
社会经济转型过程中，政府对资源配置的影响较高，而其对企业的干预主要是由政府官员来具体执

行[31]。在地区主要官员更替后，新任官员上任后为了实现其政治经济目标，有动机会更多地干预辖区内

企业的经营行为，例如，增加企业的政策性负担，通过行政摊派等方式直接转移企业财富[28]。由于高质

量的财务信息容易使得企业招致更多关注，进而引发较高成本的政府监管[32]。对于私有化转型民营企业

来说其产权“原罪”本身使其面临着较高的的政治风险，其更有动机通过向下的盈余管理来降低财务信

息质量，降低政府关注度，以减少受到政府施加政策性负担或政治摊派的可能性。 
同时，在企业与政府的交往过程中，将与地方主要官员之间形成一个相对稳定的政商生态关系。地

方官员发生变更则意味着政商生态关系将会发生改变，企业面临的政治不确定风险增大，对于私有化转

制型民营企业来讲，其产权“原罪”嫌疑容易成为政府官员进行侵害的“把柄”，这也是其容易在不确

定的政策环境中成为“牺牲品”和官员“敲诈”的对象。在此情况下，私有化转制型民营企业更有动机

通过进行向下的盈余管理等方式来“隐藏自己”，避免成为新任官员的侵害对象。 

3. 研究设计 

(一) 样本选择与数据来源 
本文选择 2007~2018 年沪深 A 股民营上市企业为初始样本，样本经过以下程序处理：(1) 剔除了上

市之初为国有控股而上市后通过股权转让等方式转变为民营企业的样本；(2) 剔除为明确披露公司发行历

史的公司；(3) 剔除了数据缺失、明显异常及公共事业类、金融行业类的样本公司。然后对连续变量进行

了 1%的 Winsorize 缩尾处理，最终得到 5400 个有效观测值。样本公司的财务数据、公司治理数据和上市

公司注册地等信息采集于 CSMAR 数据库和 CNRDS 数据库，企业身份认同数据来自于企业招股说明书，

部分缺失数据通过巨潮资讯网和百度网络搜集补充。 
(二) 变量定义 
1. 因变量 
应计盈余管理(Dacc; Jdacc)。采用分年度分行业修正 Jones 模型估算的操控性应计利润作为盈余管理
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的代理变量，具体模型如下： 

( )10 2

, 1 , 1 , 1 , 1

it itit it
it

i t i t i t i t

REV RECTA PPE
A A A A

ββ β
ε

− − − −

−
= + + +                      (1) 

模型(1)中，变量下标 i 表示公司，t 表示时间，TA 为公司营业利润与经营活动产生的现金流量净额

的差额，ΔREV 为公司营业收入变动值，ΔREC 为公司应收账款的变动值，PPE 为公司固定资产净额，

Ai，t − 1 为 i 公司第 t − 1 年的总资产；ε为回归模型的残差项。根据修正 Jones 模型进行分年度、分行业

回归，预测的残差作为盈余管理行为的代理变量，记为 Dacc，并将其绝对值作为盈余管理程度的代理变

量，记为 Jdacc。 
真实盈余管理(Acfo; Adisexp; Aprod; Rems)。参考 Roychowdhury (2006)、李增福和周婷(2013)、谢德

仁等(2018)的研究，真实盈余操控包括销售操纵、酌量性费用操纵和生产操纵，分别用异常经营现金净流

量(Acfo)、异常酌情费用(Adisexp)和异常生产成本(Aprod)测量。可以通过回归计算出营活动现金净流量、

生产成本和酌量性费用的正常值，然后根据公司三项目当年发生的实际值减去其正常值，得出其异常值。

当企业使用真实活动操控调减利润时，会导致异常高的经营活动现金流，异常高的酌量性费用和异常低

的生产成本。通过模型(2)~(4)来对销售操纵、费用操纵和生产操纵进行估计，运用最小二乘法，分行业、

分年度估计模型残差，计算出异常经营现金净流量(Acfo)、异常酌情费用(Adisexp)和异常生产成本

(Aprod)。 
t t
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在模型(2)~(4)中，CFO 为公司经营活动现金流量，A 表示公司年末总资产，S 为营业收入，ΔS 为营

业收入变动，DISEXP 为企业操纵性费用(即管理费用和销售费用之和)，PROD 为企业生产成本(等于当年

主营业务成本加存货变动额)。在此基础上，基于这三个指标构造了一个综合指标(Rems)来衡量企业向下

操纵盈余的真实盈余管理程度。Rems 值越小，代表企业在当年通过真实活动向下调节盈余的程度越高。 

( ) ( )Rems 1 Acfo  1 Adisexp Aprod= − × + − × +                        (5) 

2. 自变量 
民营企业的身份认同(Initial)。参考借鉴周泽将等(2019)的研究，以民营企业产权最初获取方式构建

哑变量进行衡量。根据《招股说明书》中关于发行人历史沿革和实际控制人情况，将样本企业分为两类：

一类是公司前身为国有、集体或全民所有，后经过改制等方式转化为民营企业的公司，我们将其界定为

国有改制型民营企业。国有企业改制过程中的制度缺失、政策执行不完善、政商利益纠葛及操作不规范

等，使得通过国企改制而来的民营企业往往容易被外界贴上“原罪”的标签，外界对其合法性身份认同

水平往往不高，此时，Initial 取值为 1。另一类是企业家或家族出资创立，或由企业家出资创立，因历史

原因挂靠在集体名下，后经过产权界定明确为私营企业的公司，我们将其界定为创业型民营企业，因为

此类企业是创业者白手起家创办发展起来的，外界对其合法性身份认同水平相对较高，此时，Initial 取值

为 0。 
3. 调节变量 
企业规模(Mid)。以样本企业规模中位数(分行业)进行区分，企业规模处于中位数之上取值为 1，否

则为 0。 
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地方官员变更事件(Change)。以当年企业所在地的市委书记是否发生变更为依据，当年企业所在地

发生了市委书记变更事件，Change 取值为 1，否则为 0。 
4. 控制变量 
参考谢德仁等(2018)、陈德球和陈运森(2018)的研究，本文控制变量包括企业规模(Size)、财务杠杆

(Lev)、盈利能力(Roa)、公司成长性(Growth)、企业上市年限(age)、董事会规模(Bs)、董事会独立性(Idir)、
两职合一(Dual)、盈余管理柔性(Invrec)、第一大股东持股比例(Top1)、企业是否增资配股行为(Seo)、避

亏(Avloss)。此外，我们还控制了行业效应(Ind)和年度效应(Year)。 
具体的变量定义及变量测量方法见表 1。 
 

Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 
企业改制与否 Initial 从国有企业改制而来成为民营企业的赋值为 1，否则为 0 

应计盈余管理行为 Dacc 根据修正 Jones 模型进行分年度、分行业回归，预测的残差即操控性应

计利润，作为盈余管理行为的代理变量。 
应急盈余管理程度 Jdacc 应计盈余的绝对值 
可操控性现金流 Acfo 异常经营活动现金流 
可操控性费用 Adisexp 异常操纵性费用 
可操控性成本 Aprod 异常生产成本 

真实盈余管理综合指标 Rems ( ) ( )1 1Rems Acfo Adisexp Aprod= − × + − × +  

公司规模 Size 年末总资产取自然对数 
财务杠杆 Lev 期末负债总额除以期末资产总额 
盈利能力 Roa 本期净利润除以期末资产总额 

公司成长性 Growth (本期营业收入 − 上期营业收入)/上期营业收入 
企业上市年限 Age (本期资产负债表日 − 上市日期)/360 
董事会规模 Bs 董事会人数取自然对数 
董事会独立性 Idir 董事会中独立董事占比 
两职合一 Dual 若董事长与总经理为同一人取 1,否则取 0 

盈余管理柔性 Invrec (存货 + 应收账款)/总资产 
第一大股东持股比例 Top1 企业第一大股东的持股比例 
企业是否增资配股行为 Seo 如果该企业当年有增资配股行为，赋值为 1，否则赋值为 0 

避亏 Avloss 如果公司当年 Roe 处于(0, 1%)，定义为 1；否则为 0 
地方官员变更 Change 以当年当地的市委书记发生变更为 1，否则为 0 
政治关联 PC 企业家有过从政经历是为 1，否为 0 

市场化指数 Market 樊纲的《中国市场化指数》中各地区市场化程度综合指标 
行业 Ind 行业哑变量 
年度 yEAR 年度哑变量 

4. 实证结果分析 

(一) 描述性统计 
表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。如表所示，应计盈余管理行为(Dacc)的均值为 0.006，标准

差为 0.081，应计盈余管理程度(Jdacc)的均值为 0.055，标准差为 0.060，表明不同企业在应计盈余管理行

为和程度方面均存在一定的差异。异常经营现金净流量(Acfo)的均值为 0.009，标准差为 0.070；异常酌情

费用(Aprod)的均值为 0.015，标准差为 0.059；异常生产成本(Adisexp)的均值为−0.030，标准差为 0.105；
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真实盈余管理综合指标(Rems)的均值为−0.053，标准差为 0.175，表明不同企业在真是盈余管理行为方面

存在较大差异。企业身份认同(Initial)的均值为 0.297，标准差为 0.457，表明样本企业中有 21.9%的企业

是从原来的国有、集体或全民所有制企业改制而来的。其余变量的描述性统计特征见表 2。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 Mean Sd Min P25 P50 P75 Max 

Dacc 0.006 0.081 −0.745 −0.033 0.005 0.044 0.672 
Jdacc 0.055 0.060 0.000 0.017 0.038 0.072 0.745 
Acof 0.009 0.070 −0.623 −0.029 0.010 0.048 0.466 

Adisexp 0.015 0.059 −0.264 −0.016 0.010 0.042 0.409 
Aprod −0.030 0.105 −0.724 −0.083 −0.029 0.024 0.942 
Rems −0.053 0.175 −0.956 −0.147 −0.050 0.042 0.970 
Initial 0.219 0.414 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Size 21.705 0.955 19.206 21.025 21.620 22.258 26.739 
Lev 0.365 0.183 0.015 0.218 0.355 0.493 1.685 
Roa 0.038 0.075 −1.648 0.018 0.041 0.066 0.374 

Growth 0.216 0.418 −0.911 0.017 0.153 0.324 7.705 
Age 5.609 2.817 1.748 3.312 5.173 7.345 15.973 
Bs 2.098 0.183 1.099 1.946 2.197 2.197 2.708 

Idir 0.377 0.055 0.000 0.333 0.333 0.429 0.750 
Dual 0.357 0.479 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

Invrec 0.288 0.141 0.000 0.189 0.272 0.371 0.865 
Top1 32.284 13.235 4.078 21.952 30.414 40.712 85.232 
Seo 0.146 0.353 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Avloss 0.041 0.199 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
 
表 3 报告了主要变量的单变量检验结果。两样本的均值和中位数差异检验分别基于参数 t 检验和

Wilcoxon 检验。国有改制型企业样本组的应计盈余管理行为的均值和中位数与创业型企业样本组的应计

盈余管理行为的均值和中位数之间不存在显著差异。国有改制型企业样本组的真是盈余管理行为的均值

和中位数均显著高于创业型企业样本组，初步验证了本文的研究假设 H1。 
 

Table 3. Univariate difference test 
表 3. 单变量差异检验 

变量 
创业型企业 国有改制型企业 差异检验 

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数 MeanDiff Chi-sq 
Jdacc 4171 0.056 0.039 1169 0.053 0.037 0.003 2.025 
Dacc 4171 0.007 0.005 1169 0.003 0.004 0.004* 0.133 
Acof 4171 0.007 0.009 1169 0.015 0.014 −0.008*** 7.545*** 

Adisexp 4171 0.014 0.011 1169 0.019 0.006 −0.005** 13.012*** 
Aprod 4171 −0.027 −0.028 1169 −0.039 −0.031 0.013*** 1.052 
Rems 4171 −0.048 −0.048 1169 −0.073 −0.060 0.026*** 4.916** 
Size 4171 21.655 21.573 1169 21.880 21.766 −0.225*** 28.388*** 
Lev 4171 0.359 0.348 1169 0.386 0.375 −0.028*** 7.913*** 
Roa 4171 0.039 0.041 1169 0.036 0.041 0.003 0.010 
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Continued  

Growth 4171 0.228 0.162 1169 0.172 0.119 0.056*** 25.637*** 
Age 4171 5.487 5.025 1169 6.047 5.647 −0.560*** 21.544*** 
Bs 4171 2.085 2.197 1169 2.144 2.197 −0.059*** 25.025*** 

Idir 4171 0.380 0.364 1169 0.366 0.333 0.014*** 34.652*** 
Dual 4171 0.377 0.000 1169 0.283 0.000 0.094*** 35.323*** 

Invrec 4171 0.289 0.273 1169 0.286 0.262 0.003 3.076* 
Top1 4171 32.805 31.179 1169 30.425 28.733 2.380*** 16.569*** 
Seo 4171 0.148 0.000 1169 0.135 0.000 0.013 1.289 

Avloss 4171 0.041 0.000 1169 0.044 0.000 −0.003 0.223 
 
(二) 统计检验结果分析 
我们采用 OLS 回归进行了检验，研究假设 1 的检验结果见表 4。表 5 第 1、2 列呈现的是企业身份认

同(Initial)与应计盈余管理(Dacc/Jdacc)的回归结果，从数据结果来看，企业身份认同(Initial)与应计盈余管

理(Dacc/Jdacc)两个指标的估值系数分别为−0.003 和−0.002，均不具有统计意义上的显著性。表 4 第 3 列

中，企业身份认同(Initial)与异常经营现金净流量(Acfo)的估值系数为 0.006，在 1%水平上显著。表 4 第 4
列中，企业身份认同(Initial)与异常酌情费用(Adisexp)的估值系数为 0.005，在 5%水平显著。表 4 第 5 列

中，企业身份认同(Initial)与异常生产成本(Aprod)的估值系数为−0.013，在 1%水平显著。表 4 第 6 列中，

企业身份认同(Initial)与真实盈余管理综合指标(Rems)的估值系数为−0.023，在 1%水平显著。上述检验结

果表明，存在合法性身份认同不足的公司从整体上具有更高的异常经营活动现金流、异常操纵性费用以

及更低的异常生产成本和负向的真实盈余管理行为，这说明合法性身份认同不足的公司进行向下的真实

盈余管理程度显著更高，假设 H1 得到支持。 
 

Table 4. Corporate identity and earnings management 
表 4. 企业身份认同与盈余管理 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Dacc Jdacc Acof Adisexp Aprod Rems 

常数项 −0.359*** 0.005 0.203*** −0.131*** 0.211*** 0.139 
 (−8.877) (0.155) (5.464) (−3.990) (3.846) (1.507) 

Initial −0.003 −0.002 0.006*** 0.005** −0.013*** −0.023*** 
 (−1.327) (−1.172) (2.678) (2.340) (−3.806) (−4.182) 

Size 0.015*** 0.000 −0.008*** 0.003*** −0.008*** −0.003 
 (10.586) (0.083) (−5.662) (2.861) (−3.837) (−1.018) 

Lev −0.041*** 0.002 0.027*** −0.042*** 0.102*** 0.117*** 
 (−5.327) (0.392) (3.915) (−6.724) (9.884) (6.702) 

Roa 0.384*** −0.242*** 0.144*** 0.014 −0.289*** −0.447*** 
 (26.074) (−21.312) (10.629) (1.161) (−14.535) (−13.355) 

Growth 0.002 0.018*** −0.008*** −0.001 −0.007** 0.002 
 (0.911) (9.272) (−3.444) (−0.564) (−1.977) (0.417) 

Age −0.003*** −0.001** 0.002*** 0.001*** −0.002*** −0.005*** 
 (−6.203) (−2.170) (4.947) (3.067) (−3.189) (−4.991) 

Bs 0.018** 0.009 −0.012* 0.016*** −0.025** −0.029* 
 (2.465) (1.579) (−1.763) (2.733) (−2.505) (−1.755) 

Idir 0.024 0.017 −0.022 0.021 −0.033 −0.032 
 (1.039) (0.926) (−1.052) (1.133) (−1.063) (−0.613) 

Dual 0.003 0.005*** −0.000 0.005*** −0.002 −0.007 
 (1.510) (3.247) (−0.115) (3.101) (−0.621) (−1.431) 
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Continued 

Invrec 0.146*** 0.044*** −0.161*** 0.003 0.086*** 0.244*** 
 (17.764) (6.946) (−21.338) (0.497) (7.789) (13.075) 

Top1 −0.000 0.000 −0.000 −0.000** −0.000 0.000 
 (−0.482) (1.213) (−0.197) (−2.095) (−0.257) (0.675) 

Seo 0.011*** 0.006*** −0.004 −0.002 0.014*** 0.020*** 
 (3.550) (2.657) (−1.460) (−0.732) (3.485) (2.925) 

Avloss 0.009* −0.018*** −0.008* −0.006 0.029*** 0.043*** 
 (1.736) (−4.700) (−1.722) (−1.584) (4.226) (3.776) 

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Adj-R2 0.220 0.142 0.117 0.042 0.141 0.133 

F 40.600 24.210 19.680 7.104 24.100 22.540 
N 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 
 
本文以企业规模中位数进行分组对研究假设 2 进行了检验，检验结果见表 5。在企业规模较大的样

本组中，表 5 第(1)、(3)、(5)、(7)列中，企业身份认同(Initial)与异常经营现金净流量(Acfo)的估值系数为

0.010，在 1%水平上显著；企业身份认同(Initial)与异常酌情费用(Adisexp)的估值系数为 0.008，在 1%水

平显著；企业身份认同(Initial)与异常生产成本(Aprod)的估值系数为−0.017，在 1%水平显著；企业身份认

同(Initial)与真实盈余管理综合指标(Rems)的估值系数为−0.034，在 1%水平显著。在企业规模较小的样本

组中，表 5 第(2)、(4)、(6)、(8)列中，企业身份认同(Initial)与异常经营现金净流量(Acfo)的估值系数为 0.001；
企业身份认同(Initial)与异常酌情费用(Adisexp)的估值系数为 0.000；企业身份认同(Initial)与异常生产成本

(Aprod)的估值系数为−0.004；企业身份认同(Initial)与真实盈余管理综合指标(Rems)的估值系数为−0.005，
均不具有统计意义上的显著性。进一步系数差异性检验发现，企业身份认同与向下的真实盈余管理行为

之间的关系在规模较大的企业样本组更显著，假设 H2 得到验证。 
 

Table 5. The regulating effect of enterprise scale 
表 5. 企业规模的调节作用 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
 Acof Acof Adisexp Adisexp Aprod Aprod Rems Rems 
 Mid = 1 Mid = 0 Mid = 1 Mid = 0 Mid = 1 Mid = 0 Mid = 1 Mid = 0 

常数项 0.219*** 0.309*** 0.067 −0.510*** −0.032 0.667*** −0.317* 0.868*** 
 (2.880) (4.290) (1.031) (−7.886) (−0.284) (6.389) (−1.695) (4.940) 

Initial 0.010*** 0.001 0.008*** 0.000 −0.017*** −0.004 −0.034*** −0.005 
 (3.068) (0.358) (2.867) (0.117) (−3.660) (−0.755) (−4.413) (−0.638) 

Size −0.007*** −0.013*** −0.004* 0.022*** −0.001 −0.028*** 0.010* −0.036*** 
 (−3.119) (−4.010) (−1.932) (7.497) (−0.299) (−5.996) (1.759) (−4.678) 

Lev 0.023** 0.032*** −0.049*** −0.035*** 0.119*** 0.086*** 0.145*** 0.090*** 
 (2.234) (3.267) (−5.597) (−4.048) (7.893) (6.109) (5.723) (3.781) 

Roa 0.155*** 0.136*** 0.039** −0.003 −0.340*** −0.258*** −0.534*** −0.391*** 
 (7.315) (7.603) (2.176) (−0.184) (−11.012) (−9.944) (−10.262) (−8.953) 

Growth −0.006* −0.011*** −0.002 −0.001 −0.006 −0.007 0.001 0.005 
 (−1.953) (−2.708) (−0.668) (−0.186) (−1.531) (−1.190) (0.115) (0.470) 

Age 0.002*** 0.002*** 0.001 0.001** −0.001 −0.002** −0.003** −0.005*** 
 (2.949) (3.729) (1.280) (2.008) (−1.141) (−2.420) (−2.318) (−3.702) 

Bs −0.016* −0.007 0.012 0.018** −0.013 −0.035*** −0.008 −0.046** 
 (−1.683) (−0.802) (1.437) (2.187) (−0.903) (−2.652) (−0.352) (−2.051) 
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Continued 

Idir −0.023 −0.023 0.023 0.028 −0.022 −0.066 −0.022 −0.071 
 (−0.722) (−0.808) (0.841) (1.097) (−0.476) (−1.574) (−0.282) (−1.008) 

Dual −0.000 0.000 0.003 0.007*** 0.005 −0.008** 0.002 −0.015** 
 (−0.040) (0.037) (1.212) (2.837) (1.108) (−2.168) (0.253) (−2.346) 

Invrec −0.172*** −0.148*** 0.004 −0.002 0.109*** 0.061*** 0.276*** 0.210*** 
 (−15.684) (−13.881) (0.458) (−0.183) (6.785) (3.953) (10.232) (8.098) 

Top1 0.000 −0.000** −0.000* −0.000 −0.000 0.000 −0.000 0.000 
 (1.541) (−2.237) (−1.706) (−1.062) (−0.469) (0.350) (−0.311) (1.514) 

Seo −0.005 −0.003 0.000 −0.004 0.015** 0.014** 0.019** 0.021** 
 (−1.299) (−0.714) (0.117) (−1.220) (2.497) (2.548) (1.969) (2.254) 

Avloss −0.009 −0.009 −0.007 −0.007 0.027** 0.030*** 0.043** 0.046*** 
 (−1.163) (−1.552) (−1.021) (−1.340) (2.479) (3.620) (2.298) (3.279) 

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Adj-R2 0.130 0.109 0.059 0.067 0.164 0.156 0.162 0.137 

F 11.450 9.609 5.408 6.080 14.780 14.020 14.520 12.190 
N 2,667 2,673 2,667 2,673 2,667 2,673 2,667 2,673 

系数差异 0.009 0.008 0.013** 0.029*** 
Χ2 3.74 3.390 4.370 7.530 
P 0.053 0.066 0.037 0.006 

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 
 
本文以地方官员是否发生变更进行分组对研究假设 3 进行了检验，检验结果见表 6。在地方官员发

生变更的样本组中，表 6 第(1)、(3)、(5)、(7)列中，企业身份认同(Initial)与异常经营现金净流量(Acfo)
的估值系数为 0.011，在 1%水平上显著；企业身份认同(Initial)与异常酌情费用(Adisexp)的估值系数为

0.010，在 1%水平显著；企业身份认同(Initial)与异常生产成本(Aprod)的估值系数为−0.025，在 1%水平显

著；企业身份认同(Initial)与真实盈余管理综合指标(Rems)的估值系数为−0.046，在 1%水平显著。在地方

官员未发生变更的样本组中，表 6 第(2)、(4)、(6)、(8)列中，企业身份认同(Initial)与异常经营现金净流

量(Acfo)的估值系数为 0.004；企业身份认同(Initial)与异常酌情费用(Adisexp)的估值系数为 0.002；企业

身份认同(Initial)与异常生产成本(Aprod)的估值系数为−0.006，均不具有统计意义上的显著性。企业身份

认同(Initial)与真实盈余管理综合指标(Rems)的估值系数为−0.012，在 10%水平显著。进一步系数差异性

检验发现，企业身份认同与向下的真实盈余管理行为之间的关系在地方官员发生变更的样本组更显著，

假设 H3 得到验证。 
 
Table 6. Impact of local officer change events 
表 6. 地方官员变更事件的影响 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
 Acof Acof Adisexp Adisexp Aprod Aprod Rems Rems 
 Change = 1 Change = 0 Change = 1 Change = 0 Change = 1 Change = 0 Change = 1 Change = 0 

常数项 0.203*** 0.214*** −0.098 −0.147*** 0.098 0.241*** −0.008 0.174 
 (3.066) (4.703) (−1.539) (−3.778) (0.930) (3.723) (−0.045) (1.590) 

Initial 0.011*** 0.004 0.010*** 0.002 −0.025*** −0.006 −0.046*** −0.012* 
 (2.776) (1.291) (2.686) (0.864) (−4.128) (−1.636) (−4.507) (−1.811) 

Size −0.009*** −0.007*** 0.001 0.004*** −0.004 −0.009*** 0.004 −0.006 
 (−4.263) (−4.212) (0.642) (3.012) (−1.141) (−3.651) (0.698) (−1.479) 

Lev 0.040*** 0.025*** −0.031*** −0.046*** 0.097*** 0.095*** 0.088*** 0.116*** 
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Continued  

 (3.586) (2.749) (−2.897) (−6.002) (5.440) (7.417) (2.960) (5.378) 
Roa 0.097*** 0.200*** 0.011 0.022 −0.182*** −0.417*** −0.290*** −0.639*** 

 (5.361) (10.008) (0.614) (1.302) (−6.344) (−14.734) (−6.069) (−13.332) 
Growth −0.007** −0.009*** −0.002 −0.001 −0.003 −0.007* 0.007 0.003 

 (−2.018) (−3.037) (−0.648) (−0.376) (−0.461) (−1.731) (0.722) (0.375) 
Age 0.001** 0.002*** 0.001** 0.001** −0.002** −0.001** −0.005*** −0.005*** 

 (2.134) (4.636) (2.064) (2.349) (−2.454) (−1.990) (−3.032) (−3.942) 
Bs 0.001 −0.019** 0.017 0.015** −0.021 −0.022* −0.038 −0.018 
 (0.053) (−2.301) (1.566) (2.151) (−1.190) (−1.888) (−1.303) (−0.925) 

Idir −0.013 −0.024 0.007 0.028 −0.012 −0.036 −0.006 −0.040 
 (−0.370) (−0.924) (0.214) (1.239) (−0.204) (−0.963) (−0.060) (−0.626) 

Dual 0.006* −0.003 0.003 0.007*** −0.004 −0.001 −0.012 −0.005 
 (1.861) (−1.270) (0.911) (3.292) (−0.699) (−0.424) (−1.455) (−0.896) 

Invrec −0.154*** −0.164*** −0.001 0.006 0.087*** 0.086*** 0.242*** 0.244*** 
 (−11.979) (−17.611) (−0.113) (0.763) (4.258) (6.538) (7.142) (10.917) 

Top1 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000*** 0.000 −0.000 0.000 0.000 
 (−1.045) (−0.049) (−0.129) (−2.694) (0.624) (−0.323) (0.818) (0.790) 

Seo 0.003 −0.007** 0.001 −0.004 0.015** 0.015*** 0.011 0.025*** 
 (0.587) (−1.983) (0.273) (−1.300) (1.975) (3.181) (0.866) (3.168) 

Avloss −0.011 −0.005 −0.002 −0.008* 0.033*** 0.026*** 0.046** 0.039*** 
 (−1.434) (−0.856) (−0.278) (−1.680) (2.621) (3.240) (2.220) (2.869) 

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Adj-R2 0.112 0.127 0.033 0.047 0.108 0.168 0.099 0.157 

F 6.815 14.800 2.546 5.621 6.565 20.110 6.059 18.630 
N 1,749 3,591 1,749 3,591 1,749 3,591 1,749 3,591 

系数差异 0.007 0.008* 0.019*** 0.034*** 
Χ2 2.400 2.990 7.350 8.170 
P 0.122 0.084 0.007 0.004 

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 
 
(三) 稳健性检验 
 

 
Figure 1. Comparison before and after sample matching 
图 1. 样本匹配前后比较 
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本文还进行了以下稳健性检验。一是采用 PSM 方法尝试控制潜在的内生性问题，PSM 的检验情况

具体如下：首先，本研究采用一对一匹配方法进行处理，本研究也绘制了相应的核密度函数图，来比较

匹配前后处理组和控制组倾向得分的差异性。从图形结果来看，匹配后的处理组和控制组相关变量特征

更为接近，匹配结果良好(图 1)。在此基础上重新进行检验发现，PSM 匹配后的回归结果没有发生实质性

改变(表 7)。 
 

Table 7. PSM (1:1) 
表 7. PSM (1:1) 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Jdacc Dacc Acof Adisexp Aprod Rems 

常数项 0.011 −0.275*** 0.111* −0.046 0.217** 0.152 
 (0.225) (−4.326) (1.902) (−0.865) (2.487) (1.058) 

Initial −0.001 −0.003 0.006** 0.004* −0.011** −0.021*** 
 (−0.606) (−1.090) (2.160) (1.696) (−2.466) (−2.995) 

Size 0.001 0.012*** −0.004* −0.003 −0.005 0.002 
 (0.401) (5.676) (−1.932) (−1.462) (−1.574) (0.364) 

Lev 0.015* −0.042*** 0.020* −0.041*** 0.100*** 0.121*** 
 (1.687) (−3.554) (1.844) (−4.115) (6.135) (4.491) 

Roa −0.224*** 0.357*** 0.090*** 0.033* −0.251*** −0.374*** 
 (−13.300) (16.173) (4.465) (1.802) (−8.288) (−7.500) 

Growth 0.020*** −0.001 −0.003 0.005 −0.011* −0.012 
 (6.779) (−0.251) (−0.910) (1.423) (−1.960) (−1.345) 

Age −0.002*** −0.002*** 0.001* 0.002*** −0.001 −0.004*** 
 (−3.458) (−2.786) (1.730) (3.322) (−1.234) (−2.670) 

Bs 0.010 0.021* −0.014 0.031*** −0.047*** −0.063** 
 (1.043) (1.652) (−1.231) (2.882) (−2.655) (−2.173) 

Idir −0.027 −0.009 −0.000 0.026 −0.077 −0.102 
 (−0.857) (−0.223) (−0.005) (0.756) (−1.368) (−1.107) 

Dual 0.005** 0.010*** −0.002 0.000 0.005 0.007 
 (1.966) (2.744) (−0.745) (0.003) (0.960) (0.883) 

Invrec 0.038*** 0.135*** −0.144*** 0.010 0.077*** 0.211*** 
 (3.975) (10.741) (−12.491) (0.929) (4.462) (7.420) 

Top1 −0.000 0.000 −0.000 0.000* −0.000** −0.000 
 (−0.103) (0.010) (−0.704) (1.653) (−2.123) (−1.612) 

Seo 0.005 0.010** −0.003 −0.001 0.008 0.012 
 (1.336) (2.067) (−0.742) (−0.161) (1.215) (1.097) 

Avloss −0.015*** 0.005 −0.010 −0.004 0.026** 0.040** 
 (−2.588) (0.675) (−1.470) (−0.617) (2.440) (2.302) 

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Adj-R2 0.151 0.213 0.090 0.064 0.138 0.130 

F 10.720 15.800 6.409 4.735 9.766 9.153 
N 2,074 2,074 2,074 2,074 2,074 2,074 

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 
 
二是为进一步排除相关内生性，采用 Heckman 两阶段方法重新进行了检验，检验结果与前文相比没

有发生实质性改变(表 8)。 
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Table 8. Heckman two-stage test 
表 8. Heckman 两阶段检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
 Initial Acof Adisexp Aprod Rems 
 第一阶段 第二阶段 

常数项 −4.913*** −0.136 0.559** −0.407 −0.829 
 (−6.011) (−0.433) (2.007) (−0.877) (−1.064) 

Initial  0.006*** 0.005** −0.013*** −0.023*** 
  (2.655) (2.394) (−3.833) (−4.208) 

Size 0.156*** 0.001 −0.015** 0.009 0.022 
 (5.371) (0.165) (−2.005) (0.709) (1.071) 

Lev −0.182 0.016 −0.019* 0.082*** 0.085*** 
 (−1.187) (1.312) (−1.735) (4.471) (2.749) 

Roa −0.446 0.117*** 0.068*** −0.337*** −0.522*** 
 (−1.527) (4.215) (2.746) (−8.234) (−7.582) 

Growth −0.191*** −0.019* 0.022** −0.027* −0.030 
 (−3.583) (−1.801) (2.317) (−1.735) (−1.132) 

Age 0.039*** 0.004** −0.004* 0.002 0.002 
 (4.695) (1.982) (−1.886) (0.728) (0.306) 

Bs 0.661*** 0.027 −0.062* 0.045 0.080 
 (4.269) (0.740) (−1.944) (0.852) (0.903) 

Idir −0.856* −0.073 0.125*** −0.126* −0.178 
 (−1.727) (−1.425) (2.742) (−1.661) (−1.392) 

Dual −0.139*** −0.008 0.022*** −0.016 −0.030 
 (−3.205) (−1.080) (3.200) (−1.454) (−1.572) 

Invrec −0.296* −0.178*** 0.037** 0.056** 0.196*** 
 (−1.784) (−10.348) (2.461) (2.217) (4.619) 

Top1 −0.009*** −0.001 0.001** −0.001 −0.001 
 (−5.393) (−1.104) (2.138) (−1.365) (−1.130) 

Seo −0.084 −0.009* 0.008* 0.005 0.006 
 (−1.402) (−1.692) (1.739) (0.691) (0.473) 

Avloss 0.041 −0.006 −0.011** 0.033*** 0.050*** 
 (0.411) (−1.096) (−2.497) (4.395) (3.949) 

Imr  0.074 −0.151** 0.135 0.211 
  (1.086) () () () 

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 
Pseudo R2 0.067     

Chi2 373.860     
Adj−R2  0.117 0.043 0.141 0.133 

F  19.210 7.088 23.530 22.000 
N 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 

5. 研究结论 

民营企业所有权获取过程中的“原罪”问题是中国社会经济转型发展过程中的一个突出问题，深刻

影响着民营企业的合法性身份认同与经营行为。鉴于此，本研究分析了企业身份认同其真实盈余管理行

为的影响，研究发现：合法性身份认同不足应引发的政治成本是企业进行真实盈余管理的重要动因。同

等条件下，合法性身份认同不足的民营企业更倾向于进行向下的真实盈余管理，两者之间的关系在规模
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较大的企业中，以及地方官员发生变更的地区更显著。 
本研究的政策启示主要表现在：近年来，关于民营企业财富积累过程中的“原罪”问题总会引起社

会公众的关注，存在不同的看法和争议。本文的研究结论表明，民营企业的合法性身份认同不足会促使

其强化真实盈余管理行为，降低企业透明度和信息披露质量。这既不利于企业家经营“恒心”的建立，

也不利于改善资本市场信息环境。在当前积极推进供给侧改革，促进经济高质量发展的宏观背景下，既

需要优化资本市场信息环境建设，也需要微观层面上激发民营企业家干事创业的决心和恒心，就需要在

市场环境和政企关系建设方面做出努力。要强化对企业家人身和财产安全，政策层面上积极减轻企业家

的思想包袱，正如 2018 年 11 月 1 日，习近平总书记在与民营企业家的座谈会上所讲，“稳定预期，弘

扬企业家精神，安全是基本保障……”，本文的研究验证了这一观点。积极强化企业家财产安全的制度

性保障，构建亲清政商关系，将在较大程度上改善企业的经营行为，提升企业信息透明度，改善资本市

场信息环境，激发企业家干事创业的恒心，这在当前经济形势下无疑具有重要现实意义。 
本文的研究也存在一些不足之处：一是从历史实际来看，部分民营企业创办之初，限于当时的政策

限制，主动将企业挂靠在集体组织名下，后期通过“摘掉红帽子”改制成私营企业，限于数据的可获得

性，本研究没有区分改制前是国有企业还是集体企业，集体企业中是集体创办的还是个人创办挂靠的，

这一不足之处有待未来研究条件成熟时加以解决。二是，本研究选择中国私营企业调查数据中的企业为

样本，均是未上市公司，其较低的市场关注度可能会弱化其所有权获取的“原罪”问题，这可能会导致

低估“原罪”问题对实体投资的影响。部分上市民营企业同样存在所有权获取“原罪”问题，而上市公

司引起的社会关注度更高，未来研究可以做进一步检验。三是所有权形成的“原罪”问题还可能引发民

营企业其它决策行为的异质性表现，有待于进一步探索。 
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