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产业政策与会计信息质量

【摘要】以我国“十一五”和“十二五”规划期间即2006 ~ 2016年全部A股上市公司为样本，分析产业

政策对企业会计信息质量的影响。结果发现，当公司处于产业政策鼓励类行业时，其会计信息质量更高。

进一步研究发现，产业政策对企业会计信息质量的正面效应主要发生在国有企业和东部地区。这表明，

产业政策主要通过“政策环境效应”和“监督效应”改善鼓励类行业的外部环境，也使得鼓励类行业公司

受到了更多的关注和监督，弱化了企业的盈余管理动机，同时抑制了管理层的机会主义行为，进而有助

于提高企业的会计信息质量。研究结果为产业政策的差异化制定提供了政策建议，能够更大效用地发挥

产业政策在促进产业升级、技术进步方面的作用。
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一、引言

20世纪80年代初，日本战后经济发展之迅猛被

称为“东亚奇迹”，日本政府制定产业政策干预经济

和产业发展被认为是造就该奇迹的关键[1]。随后，我

国引入了产业政策及其理念，产业政策成为“国家调

节市场”的有力政策工具，各级政府纷纷出台产业政

策，由对微观经济的严格计划管理逐渐转变为通过

产业政策积极干预，很大程度上释放了微观经济活

力，从而促进了产业结构调整[2]。但是，学术界对于

产业政策的有效性仍然存在争议，部分学者认为市

场本身存在的信息外部性和协调失灵会制约经济发

展，政府通过产业政策分配经济资源能够克服市场

协调失灵引起的效率损失，从而推动产业升级和技

术进步[3]。有观点认为产业政策的作用十分有限，主

要是因为产业政策的实施受到多重因素的影响，市

场瞬息万变导致实施效果往往会背离制定政策的初

衷[4]。因此，从不同角度去研究国内产业政策的实施

后果，对于正处于经济转轨期的中国而言有着重要

的理论意义和现实意义。

现有文献主要从宏观层面研究产业政策的实施

效果，而关于产业政策与企业微观行为的关系研究

较少，并且主要侧重于研究产业政策对企业融资约

束[5]、投资效率[6]等资金供需方面的影响。在微观层

面，会计信息作为打开企业“黑匣子”的便捷通道，与

企业外部的制度环境和宏观政策高度相关[7-9]。本文

基于产业政策的实施研究其与会计信息质量的关

系，丰富了会计信息质量与外部制度及政策环境变

化的关系研究。

产业政策的颁布一方面使得鼓励类行业企业广

泛受到资本市场和社会媒体的关注，在获得政策优

待带来的外部环境改善的同时也受到了更多的监督

（政策环境效应和监督效应），从而会弱化企业盈余

操纵的动机，同时抑制管理层的机会主义行为；另一

方面使得政府在分配资源时拥有了更大的自主裁量

权，企业很可能通过不正当手段争取产业政策带来

的各项利益，导致产业政策实施中的寻租和腐败现

象（寻租效应）。综上，产业政策既可能通过前者提高

企业会计信息质量，也可能通过后者降低企业会计

信息质量。因此，本文主要回答以下问题：第一，处于
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产业政策鼓励类行业的企业，其会计信息质量是否

更好或更差；第二，如果存在其中一种效应，这种效

应在不同产权性质的企业是否存在显著差异；第三，

进一步分析这种效应是否和企业所在区域有关，即

是否在东部地区、中部地区和西部地区存在显著差

异。从产业政策的政策环境效应和监督效应来看，产

业政策有助于提高企业会计信息质量，并且主要体

现在国有企业和东部地区；从产业政策的寻租效应

来看，产业政策降低了企业会计信息质量，并且主要

体现在民营企业和中西部地区。

本文以“十一五”和“十二五”规划期间即2006 ~
2016年全部A股上市公司为样本，对上述问题进行

实证检验，结果表明，当企业处于产业政策鼓励类行

业时，其会计信息质量更高。进一步划分产权性质和

企业所属区域后检验发现，该效应主要体现在国有

企业和东部地区。因此，结论支持了产业政策的政策

环境效应和监督效应，即产业政策作为政府干预经

济的有力手段，改善了鼓励类行业的外部环境，也使

得鼓励类行业的公司受到了更多的关注和监督，弱

化了企业的盈余管理动机，同时抑制了管理层的机

会主义行为，进而有助于提高企业会计信息质量。

本文在以下方面对相关文献进行了拓展和深

化：第一，从会计信息质量视角对产业政策实施效果

的相关研究进行了发展和创新。学术界关于产业政

策的研究多集中在宏观层面，少数文献从企业微观

层面出发并且主要集中在企业融资约束、投资效率、

技术创新及管理者自信方面。本文从会计信息质量

角度补充了基于微观视角对产业政策实施效果的研

究。第二，以产业政策的实施为契机，拓展和深化了

外部制度环境影响企业会计信息质量的相关研究。

目前关于会计信息质量的研究十分丰富，但是关于

其影响因素的研究主要集中在企业治理层面，如管

理层个人特质[10]、董事会特征[11]及代理问题[12]等。

本文从产权政策这一外部政策出发，拓展了外部制

度环境变化对企业会计信息质量的影响研究。第三，

本文以宏观政策作为切入点，研究其对微观层面企

业会计信息质量的影响，拓展和深化了国内关于“宏

观政策—微观企业行为”的研究。

本研究的实践意义在于：第一，通过对“十一五”

和“十二五”规划期间全部上市公司的数据进行研

究，发现产业政策有助于提高企业的会计信息质量，

进一步丰富了关于产业政策实施效果的经验研究，

有助于政策制定者对产业政策的各种经济后果有更

加清晰的认识；第二，本文进一步分析了产业政策对

会计信息质量的正面效应受到企业产权性质和所在

区域的影响，为产业政策的差异化制定提供了理论

基础。

二、理论分析与研究假设

（一）产业政策与会计信息质量

产业政策如何影响企业会计信息质量，主要存

在以下三种观点：

政策环境效应假说认为，当公司处于产业政策

鼓励类行业时，资源的优待和政策的支持使得公司

面临的外部环境得到了一定程度的改善，进而弱化

了其盈余管理动机，提高了会计信息质量。产业政策

通过一系列手段如投资补助、税收减免、贷款贴息、

财政补贴等来对鼓励类行业企业进行支持，以达到

提高市场资源的配置效率、推动产业升级和技术进

步等目的。所以，当公司处于产业政策鼓励类行业

时，其受到的融资约束变小，融资能力得到提高，则

其建立银行关联以缓解公司面临的融资约束的动机

也相对弱化。同时宽松的政策环境也给予了企业敢

于试错的勇气，鼓励了被扶持企业的创新投入，促进

了企业的技术创新[13]。这说明处于产业政策鼓励类

行业的企业迎来了事业发展的春天，其外部环境得

到明显的改善。已有研究指出，越是经营环境较差的

企业越存在盈余管理的动机，例如避免亏损[14]、避

免被退市[15]、降低违背贷款合约的可能性[16]等。综

上，当公司处于产业政策鼓励类行业时，资源的优待

和政策的支持使得其面临的外部环境得到了一定程

度的改善，政策环境相对宽松，行业发展前景良好，

企业操纵会计信息的动机明显弱化，进而企业会计

信息质量得到提高。

监督效应假说认为，当企业处于产业政策鼓励

类行业时，其受到更多来自政府、资本市场、社会媒

介等方面的关注，使之处于更加严格的监督之下，从

而会抑制管理层的机会主义行为，进而提高会计信

息质量。国务院指出“当前的产业发展序列是各部

门、各地区执行产业政策的基本依据，也是各项经济

政策的导向目标”，《产业结构调整指导目录（2005
年本）》《产业结构调整指导目录（2011年本）》将产

业明确划分为鼓励类、限制类、淘汰类。产业政策鼓

励类行业是社会各种资源的集聚地，无疑会成为资

本市场、社会媒介的关注焦点以及政府的监管重心。

田高良等[17]将媒体报道发挥公司治理的机制总结
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为传统监督机制、声誉机制、市场压力机制，媒体中

介通过这三种机制对公司治理进行有效监督，能够

揭露公司存在的问题[18，19]、规范管理层的行为[20]、

提高股价信息的决策有用性[21]，从而抑制管理层操

纵会计信息的行为，提升企业会计信息质量。同时，

黎文靖[22]的研究表明，政府部门的会计监管措施在

一定程度上能够提高我国上市公司的会计信息质

量。综上，当公司处于产业政策明确鼓励类行业时，

媒体报道的监督和政府的监管能够有效抑制管理层

的机会主义行为，进而提高企业的会计信息质量。

基于政策环境效应假说以及监督效应假说，本

文提出以下假设：

假设 1a：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

其会计信息质量更高。

寻租效应假说认为，当企业处于产业政策鼓励

类行业时，政府官员在资源配置上有着更大的自主

裁量权，很可能引发企业的寻租行为，导致产业政策

实施中的腐败现象，进而降低企业的会计信息质量。

已有研究表明，与地方政府建立政治联系的企业能

够获得更多的财政补贴和银行贷款[23，24]，因此，产

业政策颁布后，地方政府在分配资源方面拥有较大

的决策权，企业为了争取产业政策的资源优势，很可

能通过建立政治关联实施寻租行为，从而俘获腐败

的政府官员得到政策优惠。Chaney等[25]分析指出，

企业会掩盖自身在政治关联作用下获得的利益和所

进行的私下交易行为，进而降低会计信息质量。沈红

波等[26]的研究表明，民营上市公司普遍存在的政治

关联削弱了其提供高质量会计信息的动机。一系列

研究均证实企业拥有政治关联时，会计信息质量会

降低。综上，产业政策使得政府官员掌握着资源分配

的自主裁量权，很可能诱发产业政策鼓励类行业企

业的寻租行为，进而导致企业会计信息质量降低。

基于寻租效应假说，本文提出以下假设：

假设 1b：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

其会计信息质量更低。

（二）产业政策、产权性质与会计信息质量

在我国转型经济背景下，政、银、企之间的关系

具有独特性，国有企业和非国有企业在社会经济地

位上存在明显的差异。相对于民营企业，国有企业面

临的预算软约束问题较严重，这说明国有企业在政

府补助、银行信贷等方面具有先天性优势。政府作为

国有企业的投资人，使得产业政策鼓励类行业中的

国有企业享有更多的政策优惠和资源优势，国有企

业一方面受到政府的扶持和政策照顾，另一方面也

必须接受来自国资委、党政机关的多重监督。国有企

业经理人通常拥有相应的行政级别，媒体的负面报

道会影响其政治前途，严重者还会遭受行政处罚，媒

体的监督功能在国有企业中更加显著[27]。因此，产

业政策的政策环境效应和监督效应在国有企业中更

加明显。

相对于国有企业，民营企业一直受到金融歧视，

面临更多的融资约束。余明桂等[23]研究发现，与地

方政府建立政治关联的民营企业确实能够获得更多

的财政补贴。潘红波、余明桂[28]通过对民营上市公

司的研究，得出政治关联公司控股股东的利益输送

程度高于非政治关联公司的结论。相关研究均证明，

民营企业有更强的动机去建立政治关联作为替代机

制来获得稀缺资源。不同于国有企业的高管“任命

制”，民营企业的管理层是通过充分的竞争选拔出来

的，其更希望抓住产业政策这一机遇来获得社会经

济资源，如投资补助、税收减免、贷款贴息、财政补贴

等，以缓解企业面临的融资约束。当产业政策的资源

更倾向于国有企业时，民营企业经理人的寻租行为

会更加普遍地导致会计信息质量的下降。因此，产业

政策的寻租效应在民营企业中更加明显。

综上所述，本文提出以下假设：

假设 2a：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

产业政策对会计信息质量的正面效应主要体现在国

有企业。

假设 2b：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

产业政策对会计信息质量的负面效应主要体现在民

营企业。

（三）产业政策、区域差异与会计信息质量

我国经济发展不平衡、不充分是当前的基本国

情，东、中、西部在经济发展水平、市场化程度和制度

环境等方面都存在明显差异。东部地区经济发展速

度更快、市场化程度更高，相应地，东部地方政府的

税收资源、银行资源也更多，对区域内企业的扶持力

度更大，处于产业政策鼓励类行业的企业享受到的

政策优惠和资源优待相对更多。翟胜宝等[27]的研究

表明，媒体监督作用在东部地区明显强于中西部地

区。由于东部地区法律监管制度更加完善，区域内的

企业受到的监督更为严格。东部地区政府官员受贿

现象也相对较少，政府官员进行资源配置时主要考

虑其带来的经济效益和社会效益，政策实施中发生

寻租的可能性较小。因此，政策环境效应和监督效应
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在东部地区更强，而寻租效应在东部地区更弱。

相对于东部地区，中西部地区市场化程度相对

较低，地方政府拥有的各种经济资源也相对较少，产

业政策对鼓励类行业企业的扶持力度也相对较小。

中西部地区传媒发展指数相对较低，媒体监督职能

较弱。孙早、席建成[4]研究表明，市场化水平越低的

地方政府执行产业政策的动机扭曲程度就越高，产

业政策实施效果越背离预期目标。因此，产业政策带

来的政策环境效应和监督效应在中西部地区相对于

东部地区更弱。同时，国内外研究表明，在金融发展

越落后、法律制度越不完善、政府官员越腐败的地

区，民营企业越有可能建立政治关联以实施寻租行

为[29，30]。相关统计资料显示，科级及以上官员被查

处较多集中在中西部地区[31]，并且中西部地区市场

化程度较低，政府干预市场的力度较大，导致政府在

稀缺资源的配置上有更大的决策权，所以这些地区

的企业为了获得产业政策的各种资源优势，做出寻

租行为的动机和机会更大。李延喜等[32]基于地区差

异视角的外部治理环境研究了上市公司盈余管理现

象，发现西部地区的外部治理环境最差，且企业的盈

余管理程度最高。因此，寻租效应在中西部地区更

强，而政策环境效应和监督效应在中西部地区更弱。

综上所述，本文提出以下假设：

假设 3a：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

产业政策对会计信息质量的正面效应主要体现在东

部地区。

假设 3b：当公司处于产业政策鼓励类行业时，

产业政策对会计信息质量的负面效应主要体现在中

部和西部地区。

三、研究数据与方法

（一）样本选取

为检验产业政策的实施对企业会计信息质量的

影响，本文选取“十一五”和“十二五”规划期间即

2006 ~ 2016年全部A股上市公司作为初始样本，并

按以下标准进行进一步筛选：①剔除金融行业的样

本公司（基于2001年版《上市公司行业分类指引》）；

②剔除资产负债率大于等于 1、濒临破产的样本公

司；③剔除存在 ST、PT等特殊处理的企业；④剔除

行业观测值少于10家的样本公司。同时对所有连续

变量在上下1%的水平上进行缩尾处理。本文所使用

的数据来源于CSMAR数据库和CCER数据库，采

用的分析软件为Stata 15。

（二）变量定义及模型设计

1. 会计信息质量。本文用于衡量会计信息质量

的指标为可操纵性应计数，使用修正的琼斯模型计

算的残差绝对值进行测算。为提高结果的可靠性，在

稳健性检验中同时采用琼斯模型计算残差绝对值。

对存在缺失值的样本以及行业样本总观测值低于

10个的样本进行剔除后，按修正的琼斯模型进行分

年度和分行业回归。模型的计算公式如下所示：

TAt
At- 1

=β0+β1（1/At-1）+β2［∆REVt-∆RECt/

At-1］+β3（PPEt/At-1）+β4ROAt-1+εt

其中，TAt是公司 t期总应计利润，At-1是公司

t-1期的期末总资产，∆REVt是公司 t期主营业务收

入和 t-1期主营业务收入的差额，∆RECt是公司 t期
与 t-1期的应收账款差额，PPEt为公司 t期的固定资

产原值，ROAt-1是公司 t-1期的总资产收益率。将

模型分年度和行业回归后得到残差绝对值（DA1）即
为本文度量企业会计信息质量的指标。

2. 产业政策（policy）。本文参考祝继高等[5]的方

法，采用宏观经济政策“五年计划”中关于行业的发

展规划来衡量产业政策，根据“十一五”（2006 ~ 2010
年）和“十二五”（2011 ~ 2015年）规划中的具体规定

并结合2005年和2011年发布的《产业结构调整指导

目录》将全部A股上市公司划分为产业政策鼓励类

行业和非产业政策鼓励类行业。如果企业处于产业

政策鼓励类行业，则 policy取值为 1，如果企业处于

非产业政策鼓励类行业，则policy取值为0。
3. 模型设定。为了检验假设 1a和假设 1b，即当

公司处于产业政策鼓励类行业时，其会计信息质量

是否更高或更低，将待检验的回归模型设定为：

DA=β0 + β1policy + βicontrolsi + Industryeffect +
Yeareffect+ϵ

其中，被解释变量为根据修正的琼斯模型计

算的可操纵性应计数DA1。哑变量 policy表示公司

是否处于产业政策鼓励类行业，根据假设 1a和假

设 1b，policy的回归系数β1可能为正数，也可能为

负数。

Controlsi是除以上主要研究变量之外对被解释

变量具有较大影响的其他控制变量。根据已有的会

计信息质量研究文献，本文选取了如下控制变量：

是否由国际“四大”审计（big4）、公司绩效（roa）、公司

成长性（growth）、资产负债率（lev）、经营现金流

（cashflow）、第一大股东持股比例（top1）、公司规模
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（size）、营业利润持续性（oipersis）、是否亏损（loss）、
是否实施新会计准则（newas）、年度和行业虚拟变

量。其中，行业虚拟变量按照证监会 2001年版的行

业分类代码，除了将制造业按两级代码分类，其余全

部按一级代码分类。变量的具体定义见表1。
为了检验假设2a和假设2b，即产业政策对企业

会计信息质量的影响在国有企业和民营企业中是否

存在显著差别，本文对样本范围内国有企业和民营

企业按照回归模型进行分组回归。按照CCER数据

库对产权性质的分类，除去国有企业和民营企业外，

还存在外资控股、集体控股、社会团体控股等类别，

这部分企业不包含在分组回归范围内。如果上市公

司为国有企业，则产权性质（soe）取值为1，如果上市

公司为民营企业，则 soe取值为0。
为了检验假设3a和假设3b，即产业政策对企业

会计信息质量的影响是否与上市公司所处区域相

关，本文根据上市公司注册地将样本分为东部企业、

西部企业及中部企业，并且按照回归模型对东部企

业、中部企业和西部企业进行分组回归。如果公司注

册地位于东部地区，则地区变量（area）取值为 2；如
果公司注册地位于中部地区，则 area取值为 1；如果

公司注册地位于西部地区，则 area取值为0。
本文的数据为时间跨度小而横截面观察点很多

的面板数据，Petersen[33]的研究表明，对于具有该特

征的面板数据，在常用的数据处理方法中会低估标

准误差，从而高估系数的显著性水平，因此要通过对

标准误差进行企业层面群聚（cluster）来进行调整以

消除这种偏误。本文参考上述观点，使用通过企业层

面群聚对标准误差调整后的固定效应模型进行回

归。同时为排除异常值对回归结果的影响，本文还对

所有连续变量进行了最高水平和最低水平上 1%的

winsorize处理。

（三）描述性统计

表2为本文主要研究变量进行缩尾处理后的描

述性统计，其中DA2表示稳健性检验中用琼斯模型

分年度、行业回归后计算的残差绝对值。由表2可以

观察到，样本公司在 2006 ~ 2016年的可操纵性应计

数DA1和DA2均值和中位数相同，分别为 0.09和
0.05。观察 policy的均值可以看出，产业政策鼓励类

公司占比达到53%。哑变量big4的均值为0.05，说明

有 5%的样本公司选择国际“四大”来对公司财务报

表进行审计。lev的均值为 0.46，说明本文选取的样

本企业平均资产负债率在46%左右。top1的均值、最

小值和最大值分别为0.36、0.09、0.76，说明样本公司

中第一大股东持股比例平均为 36%，但是不同公司

间第一大股东持股比例差距较大，最高达到76%，最

低只有9%。loss统计量的平均值为0.07，说明样本中

有 7%的企业处于亏损状态。area的平均数和中位数

分别为1.587、2，说明样本中超过50%的企业注册地

地址位于东部，大于中部和西部企业数量之和。

四、结果与分析

（一）相关性分析

表 3为主要研究变量的相关系数矩阵，从中可

以发现产业政策虚拟变量（policy）与可操纵应计数

绝对值（DA1）呈显著负相关关系，同时是否由国际

“四大”审计（big4）、第一大股东持股比例（top1）、经
营现金流（cashflow）、公司规模（size）与可操纵性应

计数绝对值也呈显著负相关关系。而可操纵性应计

数绝对值与总资产收益率（roa）、公司成长性

表 1 主要研究变量及定义

变量

DA1

policy

big4

roa

growth

lev

cashflow

top1

size

oipersis

loss

newas

soe

area

Year

Industry

变量定义

会计信息质量，根据修正的琼斯模型计算的
可操纵性应计数绝对值

产业政策，如果上市企业处于产业政策鼓励
类行业，则policy取值为1，否则为0

是否由国际“四大”审计，如果上市企业由国
际“四大”审计，则取值为1，否则为0

公司绩效，总资产报酬率=净利润/总资产

公司成长性，主营业务收入增长率=当年主营
业务收入/上年主营业务收入-1

资产负债率=负债总额/资产总额

经营现金流=经营活动现金流量/总资产

第一大股东持股比例

公司规模，取公司总资产的自然对数

营业利润持续性=（当年营业利润-上年营业
利润）/总资产

是否亏损，如果公司净利润小于 0，则取值为
1，否则取值为0

是否实施新会计准则，若为2007年及以后，则
取值为1，否则为0

产权性质，若上市公司为国有企业，则取值为
1；若为民营企业，则取值为0

地区变量，当公司注册地位于东部，则取值为
2；当公司注册地位于中部，则取值为 1；当公
司注册地位于西部，则取值为0

年度虚拟变量

行业虚拟变量
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（growth）、资产负债率（lev）、是否亏损（loss）、营业利

润持续性（oipersis）以及是否实施新会计准则

（newas）呈显著正相关关系。基本与现有研究结论一

致。但是，以上结果只是单变量分析，未对其他影响

因素进行控制，其中的相关关系还需要借助多元线

性回归分析做进一步的检验。从表3中可以看出，各

变量之间的相关系数值整体较小。

（二）实证结果分析

本文实证检验的顺序是，首先检验处于产业政

策鼓励类行业的公司，其会计信息质量是否更好或

更差？如果存在某一种效应，本文进一步检验该效应

在不同产权性质的企业中是否存在显著差异以及对

于处于不同区域的企业，该效应是否存在显著差异？

1. 产业政策与会计信息质量。表4第（1）列列出

了产业政策与会计信息质量的多元回归结果。可以

看出，policy的回归系数为-0.018，而且在1%的统计

水平上显著。由此可见，企业会计信息质量与受产业

政策鼓励显著正相关，即当公司处于产业政策鼓励

类行业时，盈余管理程度更低，会计信息质量更高，

这支持了假设 1a，而没有证据支持假设 1b，即产业

政策的实施诱发企业的寻租行为，从而降低会计信

息质量的这一现象并不显著存在。这意味着，产业政

策不仅通过政府补贴、税收减免、贷款贴息等手段改

善了处于产业政策鼓励类行业公司的外部环境，使

其盈余操纵动机弱化，还加强了社会各界对处于产

业政策鼓励类行业企业的关注，使之受到了更多的

外部监督，从而抑制了管理层的机会主义行为，最终

提高了企业的会计信息质量，这支持了前文提及的

政策环境效应和监督效应，而不支持寻租效应。

2. 产业政策、产权性质与会计信息质量。这里

进一步检验产业政策对企业会计信息质量的影响在

不同产权性质的企业中是否存在显著差异。表 4第
（2）列和第（3）列分别是民营企业和国有企业的检验

结果，比较第（2）列和第（3）列 policy的回归系数可

以得出：对于民营企业，是否处于产业政策鼓励类行

业对企业会计信息质量不存在显著的影响；而对于

国有企业而言，是否处于产业政策鼓励类行业对企

业会计信息质量在1%的统计水平上存在正面影响。

这表明，国有企业相比民营企业所具有的先天性优

势使其受到的资源优待和监督更加明显，产业政策

对企业会计信息质量的正面效应主要体现在国有企

业中，检验结果与假设 2a的预期一致，即产业政策

的政策环境效应和监督效应占主导，能够显著提高

变量

DA1

policy

big4

roa

growth

lev

top1

cashflow

size

loss

oipersis

newas

DA1

1

-0.0376∗
-0.0272∗
0.0427∗
0.1430∗
0.0972∗
-0.0122∗
-0.0451∗
-0.0666∗
0.0341∗
0.0339∗
0.0414∗

policy

1

-0.0105∗
0.0995∗
0.0140∗
-0.1071∗
-0.0355∗
0.0153∗
0.0144∗
-0.0401∗
0.0052

0.3570∗

big4

1

-0.0146∗
-0.0228∗
0.0807∗
0.1156∗
0.0321∗
0.3451∗
-0.0322∗
-0.0026

-0.0328∗

roa

1

0.1987∗
-0.3426∗
0.1090∗
0.3373∗
-0.1760∗
-0.5806∗
0.4704∗
0.1632∗

growth

1

-0.0246∗
0.0301∗
0.0013

-0.0074

-0.1279∗
0.3530∗
0.0332∗

lev

1

-0.0044

-0.1327∗
0.2661∗
0.2367∗
-0.0446∗
-0.0944∗

top1

1

0.1044∗
0.1719∗
-0.0859∗
0.0153∗
-0.1162∗

cashflow

1

-0.0532∗
-0.1594∗
0.1217∗
-0.0105∗

size

1

-0.0667∗
-0.0095

0.1134∗

loss

1

-0.3309∗
-0.0905∗

oipersis

1

0.0153∗

newas

1

变量

DA1
DA2
policy
big4
roa
lev
top1

cashflow
size
loss
area

平均值

0.090
0.090
0.530
0.050
0.060
0.460
0.360
0.050

21.490
0.070
1.587

中位数

0.050
0.050
1
0

0.050
0.460
0.340
0.050

21.360
0
2

最小值

0
0
0
0

-0.280
0.060
0.090

-0.250
18.290

0
0

最大值

10.78
11.76

1
1

0.350
1

0.760
0.390

26.230
1
2

标准差

0.190
0.200
0.500
0.210
0.070
0.210
0.150
0.100
1.550
0.250
0.696

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 相关性分析

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示1%、5%和10%的显著性水平。下同。
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企业会计信息质量，并且主要体现在国有企业。假设

2b则认为产业政策的寻租效应占主导，民营企业相

比国有企业会更有动机建立政治关联以获得政策优

待，从而显著降低会计信息质量，而表4中并没有证

据支持该假设，因此拒绝产业政策的寻租效应占主

导这一结论。

3. 产业政策、区域差异与会计信息质量。最后，

本文进一步检验产业政策对会计信息质量的影响在

不同的区域是否存在显著差异。表 5分别列出了企

业处于东部、中部和西部地区的检验结果，第（1）、
（2）、（3）列分别是东部、中部和西部企业的检验结

果，比较这三列policy的回归系数可以得出：对于东

部企业，是否处于产业政策鼓励类行业 policy的回

归系数为-0.019，而且在10%的统计水平上显著；对

于西部企业和东部企业，是否处于产业政策鼓励类

行业对企业会计信息质量的不存在显著影响。这表

明，在市场化程度更高、信息透明度更高的东部，产

业政策实施中的寻租和腐败更少，导致其实施效果

更好。检验结果与假设 3a的预期一致，即产业政策

的政策环境效应和监督效应占主导，能够显著提高

企业会计信息质量，并且主要体现在东部地区。假设

3b则认为，产业政策的寻租效应占主导，相比于东

部地区，中、西部地区经济发展落后、法律制度不健

全、经济资源较少，导致寻租行为和腐败现象在中、

西部地区更普遍，即产业政策对会计信息质量的负

面效应在中、西部地区更显著，而表5的回归结果并

没有证据支持该假设，因此拒绝产业政策的寻租效

应占主导这一结论。

变量

policy

big4

roa

growth

lev

top1

cashflow

size

loss

oipersis

newas

cons

year
industry

N
R-squared

（1）全样本

DA1
-0.018∗∗∗
（0.007）
-0.015

（0.010）
0.132∗∗

（0.052）
0.042∗∗∗
（0.007）
0.033∗

（0.019）
-0.002

（0.036）
-0.030

（0.061）
0.008

（0.006）
0.029∗∗∗
（0.006）

0.034
（0.056）

0.005
（0.008）
-0.130

（0.121）
YES
YES
22974
0.058

（2）民营企业

DA1
-0.003

（0.008）
-0.043∗
（0.026）

0.184∗∗∗
（0.059）
0.042∗∗∗
（0.009）
0.064∗∗

（0.030）
0.102

（0.062）
-0.169∗∗∗
（0.057）

0.015∗∗
（0.007）
0.030∗∗

（0.013）
-0.051

（0.062）
0.000

（0.012）
-0.325∗∗
（0.153）

YES
YES
9556
0.085

（3）国有企业

DA1
-0.029∗∗∗
（0.010）
-0.011

（0.012）
0.111

（0.083）
0.046∗∗∗
（0.011）

0.013
（0.028）
-0.076

（0.049）
0.065

（0.100）
0.005

（0.009）
0.036∗∗∗
（0.008）

0.114
（0.086）

0.010
（0.011）
-0.035

（0.185）
YES
YES
11628
0.051

变量

policy

big4

roa

growth

lev

top1

cashflow

size

loss

oipersis

newas

cons

year

industry

N

R-squared

（1）东部企业

DA1

-0.019∗
（0.010）

-0.014
（0.014）

0.108
（0.072）

0.033∗∗∗
（0.008）

0.047∗∗
（0.024）

0.052
（0.048）

-0.039
（0.080）

0.006
（0.008）

0.032∗∗∗
（0.010）

0.103
（0.096）

0.011
（0.011）

-0.114
（0.179）

YES

YES

13367

0.046

（2）中部企业

DA1

-0.011
（0.012）

-0.042∗
（0.025）

0.311∗∗
（0.125）

0.033∗∗∗
（0.012）

-0.045
（0.052）

-0.037
（0.076）

-0.049
（0.078）

0.002
（0.013）

0.035∗∗∗
（0.011）

-0.058
（0.065）

0.004
（0.018）

0.029
（0.269）

YES

YES

3826

0.063

（3）西部企业

DA1

-0.005
（0.012）

-0.002
（0.021）

0.048
（0.102）

0.073∗∗∗
（0.016）

-0.010
（0.034）

0.006
（0.071）

-0.211∗∗
（0.097）

0.014∗
（0.008）

0.026∗∗∗
（0.009）

0.009
（0.077）

-0.010
（0.015）

-0.244
（0.157）

YES

YES

2713

0.201

表 4 产业政策、产权性质与会计信息质量

注：括号中为P值。下同。

表 5 产业政策、区域差异与会计信息质量

注：由于个别企业注册地信息缺失，故该表分组样本

数据与表4全样本数据不一致。



2019. 14 财会月刊·89·□

（三）稳健性检验

本文还进行了如下稳健性检验：

其一，采用琼斯模型替代上文中的修

正琼斯模型计算的残差绝对值作为可操

纵性应计数。对存在缺失值的样本以及行

业样本总观测值低于 10个的样本进行剔

除后，对琼斯模型进行分年度和分行业回

归。模型的计算公式如下所示：

TAt
At- 1

=β0+β1（1/At-1）+β2（∆REVt/

At-1）+β3（PPEt/At-1）+εt

其中，TAt是公司 t期总应计利润，At-1

是公司 t-1期的期末总资产，∆REVt是公

司 t期和 t-1期主营业务收入的差额，PPEt

为公司 t期的固定资产原值。将模型进行

分年度和分行业回归后得到残差绝对值

（DA2）即为稳健性检验中度量企业会计信

息质量的指标。表6中第（1）列是产业政策

与企业会计信息质量的回归结果，观察得

到：policy的回归系数为-0.023，而且在1%
的统计水平上显著，即当公司处于产业政

策鼓励类行业时，盈余管理程度更低，会

计信息质量更高，这与前文的结论一致。

表6中第（2）列和第（3）列分别是民营企业

和国有企业的检验结果，比较 policy的回

归系数可以得出：policy在国有企业样本

的回归结果中显著为正，即产业政策的政

策环境效应和监督效应占主导，能够显著

提高企业会计信息质量，并且主要体现在

国有企业中，这与前文的结论一致。表6中
第（4）~ 第（6）列分别列出了企业处于东

部、中部和西部地区的检验结果，结果表

明：对于东部企业，是否处于产业政策鼓励类行业

policy的回归系数为-0.028，而且在 5%的统计水平

上显著；对于西部企业和中部企业，是否处于产业政

策鼓励类行业对企业会计信息质量不存在显著影

响，这与前文的结论一致。

其二，前文的实证检验使用的是通过企业层面

群聚对标准误差进行调整后的固定效应模型，此处

使用混合效应回归模型来替代，解释变量、被解释变

量及其他控制变量均保持不变。回归结果如表 7所
示，观察各列回归结果中 policy的系数及显著性可

以发现，产业政策对处于鼓励类行业的企业会计信

息质量具有正面效应，且主要体现在国有企业和东

部区域。综上所述，本文进行稳健性检验后，主要结

论依然成立。

五、研究结论与启示

随着市场经济体制改革的不断深化，我国产业

政策更加注重发挥市场在资源配置中的决定性作

用，政策的重点越来越倾向于构建良好的制度环境

及外部环境，对于企业的良性发展和产业升级有着

重大影响。本文对“十一五”和“十二五”规划期间即

2006 ~ 2016年全部A股上市公司进行检验，研究发

变量

policy

big4

roa

growth

lev

top1

cashflow

size

loss

oipersis

newas

cons

year

industry

N

R-squared

（1）
全样本

DA2

-0.023∗∗∗
（0.007）

-0.017
（0.012）

0.078
（0.055）

0.043∗∗∗
（0.007）

0.032
（0.021）

-0.017
（0.037）

0.012
（0.065）

0.009
（0.007）

0.031∗∗∗
（0.006）

0.029
（0.059）

0.001
（0.009）

-0.142
（0.136）

YES

YES

22980

0.056

（2）
民营企业

DA2

-0.006
（0.008）

-0.052
（0.036）

0.145∗∗
（0.059）

0.041∗∗∗
（0.009）

0.068∗∗
（0.033）

0.075
（0.063）

-0.158∗∗∗
（0.053）

0.008
（0.007）

0.028∗∗
（0.013）

-0.068
（0.062）

0.009
（0.013）

-0.182
（0.154）

YES

YES

9560

0.079

（3）
国有企业

DA2

-0.034∗∗∗
（0.011）

-0.012
（0.013）

0.055
（0.092）

0.048∗∗∗
（0.012）

0.012
（0.031）

-0.089
（0.055）

0.126
（0.108）

0.011
（0.011）

0.041∗∗∗
（0.009）

0.114
（0.092）

0.002
（0.013）

-0.155
（0.226）

YES

YES

11630

0.053

（4）
东部企业

DA2

-0.028∗∗
（0.011）

-0.012
（0.014）

0.054
（0.081）

0.033∗∗∗
（0.008）

0.041
（0.031）

0.018
（0.053）

0.009
（0.087）

0.009
（0.011）

0.036∗∗∗
（0.011）

0.106
（0.102）

0.003
（0.015）

-0.159
（0.218）

YES

YES

13367

0.042

（5）
中部企业

DA2

-0.010
（0.013）

-0.062
（0.040）

0.189∗∗
（0.093）

0.031∗∗∗
（0.011）

-0.042
（0.038）

-0.015
（0.051）

-0.020
（0.076）

0.001
（0.012）

0.029∗∗∗
（0.008）

-0.032
（0.061）

0.004
（0.017）

0.054
（0.242）

YES

YES

3826

0.062

（6）
西部企业

DA2

-0.006
（0.014）

-0.012
（0.021）

0.090
（0.109）

0.077∗∗∗
（0.017）

0.009
（0.031）

0.008
（0.078）

-0.145
（0.118）

0.010
（0.008）

0.028∗∗∗
（0.011）

-0.096
（0.073）

-0.004
（0.016）

-0.174
（0.157）

YES

YES

2713

0.199

表 6 稳健性检验1

注：由于全样本中包含其他类企业且个别企业注册地信息缺

失，导致分组样本量之和与全样本量不一致，表 7同。同时，该表Y
值的计算模型与前文表格不一致，导致样本量发生变化。
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现：当公司处于产业政策鼓励类行业时，其会计信息

质量更高。进一步研究发现，产业政策对企业会计信

息质量的正面效应主要发生在国有企业和市场化程

度更高的东部地区。这表明，产业政策通过政策环境

效应和监督效应改善了鼓励类行业的外部环境，也

使得处于鼓励类行业的公司受到了更多的关注和监

督，一方面弱化了企业的盈余管理动机，另一方面抑

制了管理层的机会主义行为，进而有助于提高企业

会计信息质量，但是这种效应受到产权性质和企业

所在区域的影响。本文从企业会计信息质量角度补

充了基于微观视角的对产业政策实施效果的研究，

丰富了外部制度环境变化对企业会计信息质量的影

响研究，同时拓展了国内关于“宏观政

策—微观企业行为”的相关研究。

从本文的研究结果可以得到以下

启示：首先，地方政府在制定产业政策

时，应当发挥市场在资源配置中的决定

性作用和政府的引导作用，而不是代替

市场进行资源的分配，如果由政府完全

主导资源配置，一方面由于信息不对

称，政府无法挑选出最有发展潜力的行

业和公司，另一方面在政策实施过程中

极有可能发生寻租和腐败现象，从而扭

曲政策实施效果。其次，地方政府制定

产业政策应当因地制宜，进一步将产业

政策细化，制定原则相同、具体细节不

同的产业政策以适用于不同产权性质

的企业，同时还要考虑实施区域的市场

化水平、制度完善程度等一系列因素，

而不是“一刀切”。最后，政府应当为产

业政策的实施提供良好的外部环境，一

是完善法律制度，严厉打击市场中企业

和官员勾结骗取政府资金等不法行为，

为产业政策按照制定的初衷来实施提

供法律保障；二是完善市场制度，保证

公平竞争在产业政策中的作用，提升政

策透明度以防止政策失灵。
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表 7 稳健性检验2
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