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摘要:利用部分地区开展领导干部自然资源资产离任审计试点这一事件,本文研究其是否影响资源型、重污

染型上市公司的盈余管理行为.运用双重差分模型,本文发现自然资源资产离任审计降低了公司盈余管理程

度,抑制了正向和负向利润操纵.此外,领导干部自然资源资产离任审计对相关公司盈余管理程度的影响在大

小公司以及不同产权公司之间不存在显著差异,但在制度环境差的地区影响更大.
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一、引言

近年来,虽然我国社会经济取得长足发展,但是生态环境承载过重,资源的可持续利用问题日益

严峻.党的十八届三中全会明确提出要探索编制自然资源资产负债表,对领导干部实行自然资源资

产离任审计,并在部分省市开始先行试点.开展领导干部自然资源资产离任审计的目的就是要扭转

官员考核方式,在发展经济的同时,促进对资源的可持续利用,保护好自然生态环境.这一针对领导

干部考核标准的变化是否以及如何影响微观企业的行为,是一个值得探讨的话题.这是因为:一方

面,相关研究表明转型经济下的中国,地方官员对微观企业行为存在着重要影响,政府不仅是相关政

策的制定者、执行者,还是资源分配的主导者,例如已有研究发现地方官员更替会影响企业IPO 活

动[１]、慈善捐赠[２][３]、税收规避[４]、企业创新效率[５]、企业投资[６]以及企业风险承担[７]等方面,甚至官

员视察都能够影响企业业绩[８]、创新[９]和补贴[１０]等.另一方面,企业作为国家经济运行的微观主体,
是我国生态环境污染和自然资源消耗的主体,国家政策的改变也需要通过对微观企业行为的纠正来

达到政策目标.因此需要研究企业对国家政策变化的反应,从而据此修正并完善有关政策,这也是国

家在部分地区实施领导干部自然资源资产离任审计制度试点的目的所在.但作为近年党和国家大力

推动的领导干部自然资源资产离任审计制度,相关理论研究主要从规范角度去探讨如何完善自然资
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源资产离任审计制度,鲜有文献实证检验自然资源资产离任审计制度是否以及如何对微观企业行为

产生影响,因此本文试图对此问题做初步探讨.
本文将研究视角聚焦在领导干部自然资源资产离任审计制度对试点地区的资源型、重污染型企

业盈余管理行为的影响上.这是因为资源型、重污染型企业是消耗自然资源、产生环境污染的主要根

源,直接关系到试点地区自然资源环境的改善,因而其必将成为地方政府领导干部的重点关注对象.
传统的政治成本理论认为,企业在面临不利的政治活动时会降低利润从而规避政府监管[１１].这一理

论衍生出两个隐含的假定:一是低估利润行为并不给企业带来不利影响;二是企业盈余管理行为对官

员晋升不产生影响.这两个假定具体到领导干部自然资源资产离任审计的情景可能并不适用,因为

实行领导干部自然资源资产离任审计的地区对官员的考核标准将会是经济增长和资源环境保护并

重.试点地区的政府需要更好地对辖区内的资源型、重污染型企业进行评估,可能会关停那些高能

耗、重污染但效益低下的企业,所以企业低估利润会带来不利影响.低估利润会影响地方经济增长速

度,这会影响到官员晋升,因此官员不会漠视企业调低利润行为.所以,领导干部自然资源资产离任

审计对资源型、重污染企业盈余管理的影响可能并不符合传统政治成本假说的预期.企业调高利润

虽然符合官员的晋升激励偏好,但是在领导干部自然资源资产离任审计的背景下,调高利润可能被要

求肩负更多的生态环境成本,承担更多的违规违法处罚.因此,我们预期领导干部自然资源资产离任

审计会使得资源型、重污染型公司的盈余报告趋向于正常水平.本文的研究发现,领导干部自然资源

资产离任审计并不会如传统政治成本假说所预期的那样使相关企业进行调低利润的盈余管理,而是

抑制了盈余管理程度,包括既抑制了正向盈余管理,也抑制了负向盈余管理,并且在不同规模、不同产

权性质的公司中不存在差异,但在制度环境差的地区影响更大.
本文可能的贡献主要体现在以下几个方面:(１)本文丰富了领导干部自然资源资产离任审计领域

的研究题材和研究范式,为领导干部自然资源资产离任审计可能产生的经济后果提供初步的经验证

据.已有文献对领导干部自然资源资产离任审计研究涉及的内容包括自然资源资产离任审计的意义

以及相关理论框架[１２],模式[１３],主体、对象、内容和方法[１４]以及目标和实施路径[１５]等,本文将对领导

干部自然资源资产离任审计的研究范式由规范拓展到实证.(２)本文拓展了政治成本理论研究.本

文的研究情景更适合检验政治成本假说,因为它能够直接捕捉到官员晋升考核方式变化对微观企业

盈余管理行为的影响,这一良好的研究情景是已有文献所不具备的,因此得出的研究结论更有价值.
(３)本文也丰富了官员对微观企业行为影响的研究.已有研究主要集中在官员变更以及官员视察,本
文则直接聚焦在官员考核方式的转变对微观企业行为的影响,拓展了相关领域的研究.

二、文献综述

转型经济下的中国,地方政府掌握着大量资源,拥有资源配置权[１６],影响着辖区内企业对资源的

获取[１７].另外,地方政府官员能够影响并制定辖区内经济政策[１８],对地区企业经营发展具有重要作

用.官员对微观企业行为的影响表现在方方面面.如以 GDP增长为官员晋升考核的标准是导致企

业研发投入不足的重要原因[１９],还影响到商业银行信贷[２０][２１]、企业的产权保护[２２]和过度投资[２３].
地方官员变更所导致的不确定性影响企业股利政策[２４]、IPO 活动[１]、投资支出[２５]、慈善捐赠[２][３]、税
收规避[４]、创新效率[５]以及风险承担[７]等.甚至是官员视察,也能够成为企业建立政企关系的契机,
影响企业绩效[８]、创新水平[９]以及政府补助[１０]等.但这些研究官员对微观企业行为影响的文献都是

基于以经济增长为考核标准的晋升激励,并没有考虑到当官员的晋升考核标准转变为经济增长和资

源环境保护并重的情景.另外,无论是官员变更还是视察都存在着较为严重的内生性问题,使得研究

结论的可靠性值得商榷.领导干部自然资源资产离任审计制度试点为研究官员晋升考核激励对微观

企业行为的影响提供了一个良好的准自然实验,因为无论对官员还是微观企业来说这种试点都是外

生的.但已有关于领导干部自然资源资产离任审计制度的文献还停留在规范研究的层面上,只是探

讨了领导干部自然资源资产离任审计的意义[１２],审计主体、对象、内容和方法[１４],审计模式和指标体

４１



系[１３]以及自然资源资产负债表审计与领导干部自然资源资产离任审计的关系[２６],这些均无法回答

领导干部自然资源资产离任审计对微观企业会产生何种影响.
另外,Watts和Zimmerman(１９７８)提出会计政策选择的“政治成本假说”(politicalcosthypotheＧ

sis),即不利的政治活动给企业带来成本,企业为了规避这些成本而进行会计政策调整[１１].早期文献

用公司规模来度量政治成本,因存在严重的内生性问题而广受批评,之后的文献则针对特定事件来检

验政治成本假说,以试图缓解这一问题.比如,基于出口退税[２７]、石油价格上升[２８][２９]、美国大选[３０]、
公司实际控制人上富豪榜[３１]、PM２􀆰５爆表[３２]等事件来研究政治成本对企业盈余管理的影响,均发现

随着政治成本上升,相关公司倾向于调低利润.有个别文献发现企业为了规避政治成本而调增利润,
比如Duh等(２０１５)发现中国台湾地区公司为了规避当局对在中国大陆地区直接投资(FDI)的限额而

调增利润[３３].与上述通过单方向静态视角研究政治成本不同,吴德军等(２０１６)利用“煤电联动”政策

研究了政治成本动态变动对企业盈余管理的影响[３４],这对进一步理解政治成本对企业会计政策选择

影响的作用机理有重要帮助.但是这些文献研究涉及事件并没有直接针对官员,没有考察官员考核

方式转变给相关企业造成的成本,进而影响其会计政策选择问题.本文利用领导干部自然资源资产

离任审计试点这一直接针对官员考核的外生事件,研究其对相关企业会计政策选择的影响,能够更好

地解决上述文献面临的内生性问题.

三、制度背景与研究假设

长期以来,只有当地方官员具有良好政绩(GDP增长)时,才可能晋升到更高职位,官场存在着

“晋升锦标赛”[３５].官员“晋升锦标赛”铸就了中国经济增长的奇迹[３６],但相伴随的是自然资源和生

态环境遭受严重破坏.因为,追求GDP增长的“晋升锦标赛”使得官员只关注任期内辖区短期经济增

长,而忽视了环境污染以及对资源、能源的过度消耗[１６],严重影响我国经济可持续发展.为此,党和

政府希望通过顶层设计扭转当前地方官员盲目追求地区经济增长,忽视生态环境建设和自然资源保

护的现状.２０１３年１１月召开的党的十八届三中全会首次提出对领导干部实行自然资源资产离任审

计,这标志着对领导干部的考核将纳入自然资源与生态环境因素,而非单一的 GDP增长.自然资源

资产审计难度极大,因此,十八届三中全会只是提出方向性目标,并没有立即在全国铺开.但自２０１４
年,全国先后有１２个省份在全省或是部分县市开展先行试点工作.

辖区内企业利润直接影响到官员任期政绩,尤其是上市公司,在经济增长速度为晋升激励的机制

下,官员不乐见企业低报利润,因为这将降低地方经济增长速度,甚至会放纵辖区内企业高估利润行

为[３７],以至于地方政府会直接提供政府补助配合企业盈余管理以提升其业绩[３８],企业为迎合官员晋

升对负面消息也会予以短暂压制[３９].对领导干部实行自然资源资产离任审计将转变官员考核方式,
改变地方政府以及辖区内相关企业的行为,因为对官员的考核不仅仅包括地区经济增长,还包括任期

内自然资源资产保护情况.对领导干部进行自然资源资产离任审计,使其在推动地区经济发展的同

时,有更强烈的动机去保护辖区内的自然资源以及生态环境,因为对资源环境破坏不但会影响政治晋

升还会被终身追责.所以,试点地区官员会对辖区内相关企业提出更多环境保护方面的要求,并且会

加大监督处罚力度.由于资源型、重污染型企业的生产经营涉及自然资源利用,对生态环境造成极大

破坏,所以这类企业将首当其冲.领导干部自然资源资产离任审计制度是长期的,并不会随着官员更

替而改变,这会给相关企业造成极大的政治成本.由于企业的经营存在着路径依赖,短期内资源型、
重污染型企业难以通过转型升级来规避该项制度对其造成的不利影响,所以对其的直接影响表现在

会计政策选择上.高报业绩虽符合官员偏好,但高报后的良好业绩会迫使企业进行更多环保投资,承
担更多资源环境责任,违规处罚的程度也更大,这不利于企业发展;另一方面企业低报业绩也不是最

优选择,因为低报利润既不符合官员偏好,也会使得企业在地方经济中的位次降低,使其在与地方政

府博弈中的议价能力降低,尤其对高能耗、重污染型企业更是如此.因为地方政府很可能对业绩不佳

的高能耗、重污染型企业进行关停并转,从而直接影响企业生存.综上所述,领导干部自然资源资产
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离任审计会降低相关企业盈余管理幅度,使得这些企业的盈余回归到真实水平.基于上述分析,本文

提出以下研究假设:

H１:试点领导干部自然资源资产离任审计地区的资源型、重污染型上市公司在试点后盈余管理

程度下降.

四、样本和研究模型

(一)样本选择与数据来源

领导干部自然资源资产离任审计范围是辖区内的自然资源,中办、国办印发的«开展领导干部自

然资源资产离任审计试点方案»提出重点领域包括土地资源、水资源、森林资源以及矿山生态环境治

理、大气污染防治等.本文所定义的资源型、重污染型企业主要包括林业、石油和天然气开采业、金属

矿采选业、纺织业、造纸业、石化业、金属冶炼业以及电力热力生产业等.我们选取２０１４年试点地区

的资源型和重污染型上市公司为处理组,非试点地区的资源型和重污染型公司为对照组,比较这两组

公司试点前后两年的盈余管理程度.试点地区信息通过百度搜索各个省份审计厅网站来获得,具体

包括山东(青岛、烟台)、湖北(黄冈、武汉市江夏区)、内蒙古(鄂尔多斯、赤峰)、湖南(娄底)、贵州(赤
水)、江苏(连云港)、广西、福建(福州、武夷山)、陕西(西安)以及四川(绵阳)① .我们剔除了相关研究

数据缺失的样本,处理组和对照组２０１２~２０１５年四年共２３７７个观测样本,其中处理组有１３７个,对
照组有２２４０个.本文的财务数据以及公司治理数据来自CSMAR数据库,所有回归模型的标准误均

在公司层面进行Cluster处理,数据处理软件为STATA１４.
(二)模型设定与变量定义

ABSDA＝α０＋α１TREAT＋α２POST＋α３TREAT×POST＋α４SIZE＋α５LEV＋α６ROA＋
α７GROWTH＋α８CFO＋α９LOSS＋α１０AVLOSS＋α１１DIRIND＋
α１２CI＋α１３INDSPE＋α１４BIG４＋α１５STATE＋IND＋YEAR＋ε (１)

我们采用双重差分模型(DID)来检验研究假设.模型(１)中,ABSDA 为业绩配对的Jones模型

计算出的盈余管理绝对值[４０],下文DA为未取绝对值的盈余管理指标.TREAT为虚拟变量,若公司

所在地为领导干部自然资源资产离任审计试点地区,则 TREAT取１,否则取０.POST为虚拟变量,
试点之后取１,试点之前取０.我们预期 TREAT×POST的系数为负,即相对于对照组,处理组在试

点后盈余管理下降程度更大.借鉴相关研究[４１],本文还控制了如下变量:公司规模(SIZE),以公司年

末总资产的自然对数度量;公司资产负债率(LEV),以公司负债除以总资产度量;公司业绩(ROA),
以公司总资产净利率度量;公司成长性(GROWTH),以公司营业收入增长率度量;公司现金流量

(CFO),以公司经营活动现金流净额除以年初总资产度量;公司是否亏损(LOSS),若公司净利润小

于０,则LOSS取１,否则取０;公司避亏动机(AVLOSS),若公司净资产收益率在０~１％区间,则AVＧ
LOSS取１,否则取０;董事会独立性(DIRIND),以独立董事在董事会中的比例度量;客户重要性

(CI),以公司资产在所聘审计师所有客户资产中的占比来度量;审计师行业专长(INDSPE),以公司

所聘审计师在其所属行业上市客户资产之和在该行业所有公司资产中的占比来度量;事务所规模

(BIG４),若公司所聘会计师事务所为国际“四大”,则BIG４取１,否则取０;公司产权性质(STATE),
若公司为国企,则STATE取１,否则取０.此外,我们控制了行业(IND)和年度(YEAR)固定效应.

五、实证分析

(一)主要变量的描述性统计

表１为主要变量的描述性统计结果.从表１中可以看出,ABSDA 的均值为０􀆰１１６８,中位数为

０􀆰０６９３;SIZE的均值为２１􀆰９３７７,中位数为２１􀆰７７７７;LEV 的均值为０􀆰４１６６,中位数为０􀆰４０４６,表明

样本公司资产负债率平均为４１􀆰６６％,负债水平适中;ROA的均值为０􀆰０３９７,中位数为０􀆰０２９３,表明

样本公司净资产收益率平均为３􀆰９７％,公司业绩水平较低;GROWTH 的均值为２􀆰２８７５,中位数为
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０􀆰０２６７② ;CFO的均值为０􀆰０４８７,中位数为０􀆰０４２２;LOSS的均值为０􀆰１６６６,表明有１６􀆰６６％的样本

公司出现了亏损;AVLOSS的均值为０􀆰１４６０,表明有１４􀆰６％的样本公司有避亏动机;DIRIND的均

值为０􀆰２１４８,中位数为０􀆰２０８３,表明样本公司独立董事比例平均为２１􀆰４８％,董事会的独立性较低;

CI的均值为０􀆰０１７０,中位数为０􀆰００４１,表明样本公司在所聘会计师事务所中的重要性较低;INDSPE
的均值为０􀆰０６８９,中位数为０􀆰０４６４,表明会计师事务所的行业专门化程度较低;BIG４的均值为

０􀆰０５１７,表明有５􀆰１７％的样本公司聘任的是国际“四大”会计师事务所;STATE的均值为０􀆰４３２９,表
明有４３􀆰２９％的样本公司为国企.
　表１ 主要变量描述性统计量

变量 N 均值 标准差 p２５ 中位数 p７５

ABSDA ２３７７ ０．１１６８ ０．１６３２ ０．０３２６ ０．０６９３ ０．１３７２
SIZE ２３７７ ２１．９３７７ １．２３２７ ２１．１２９１ ２１．７７７７ ２２．５５８１
LEV ２３７７ ０．４１６６ ０．２２９９ ０．２３０４ ０．４０４６ ０．５８７９
ROA ２３７７ ０．０３９７ ０．０７２２ ０．００５８ ０．０２９３ ０．０６９３
GROWH ２３７７ ２．２８７５ １５．７７２４ －０．１７１７ ０．０２６７ ０．２４１９
CFO ２３７７ ０．０４８７ ０．０８８１ ０．０００３ ０．０４２２ ０．０９６７
LOSS ２３７７ ０．１６６６ ０．３７２７ ０ ０ ０
AVLOSS ２３７７ ０．１４６０ ０．３５３２ ０ ０ ０
DIRIND ２３７７ ０．２１４８ ０．０６４９ ０．１７３９ ０．２０８３ ０．２５００
CI ２３７７ ０．０１７０ ０．０３９５ ０．００１３ ０．００４１ ０．０１３７
INDSPE ２３７７ ０．０６８９ ０．０６５０ ０．０１５３ ０．０４６４ ０．１１５１
BIG４ ２３７７ ０．０５１７ ０．２２１６ ０ ０ ０
STATE ２３７７ ０．４３２９ ０．４９５６ ０ ０ １

　　(二)单变量分析

表２为处理组和对照组在试点前后盈余管理以及其他公司特征差异的 T检验结果.从表２中

可以看出,试点前处理组和对照组公司的盈余管理程度(ABSDA)不存在显著差异,表明在试点前两

组公司的会计政策选择并无差异,这也部分说明上级政府部门对试点地区的选择并不存在明显偏好.
但在试点后,处理组盈余管理程度均值为０􀆰０９０,对照组为０􀆰１４７,处理组盈余管理程度低于对照组,
并且二者差异在５％的水平上显著,这初步表明领导干部自然资源资产离任审计制度让试点地区的

官员在推动地方经济增长的同时承担了更多的生态责任,加大了对资源型、重污染型企业的监督处罚

力度,由于高报利润和低报利润都不是最优选择,所以公司选择更加真实地报告业绩,本文的研究假

设得到初步支持.这仅仅是单变量分析的结果,并没有控制其他影响盈余管理的因素,下文将采用多

元回归方法进一步深入分析.另外,从两组公司规模(SIZE)来看,无论是试点前还是试点后,处理组

都显著小于对照组;从两组公司业绩(ROA)来看,试点前不存在差异,但试点后处理组要显著高于对

照组;从两组公司董事会独立性(DIRIND)来看,试点前后处理组均显著高于对照组.这也说明多元

回归中控制公司规模、公司业绩以及董事会独立性的重要性.此外,两组公司其他特征在试点前后均

不存在显著差异.
(三)多元回归分析

借鉴之前研究政治成本的文献,我们首先检验领导干部自然资源资产离任审计对未分方向的操

纵性应计利润(DA)的影响.由表３栏(１)可以看出 TREAT×POST并不显著,栏(２)在控制了其他

变量后,TREAT×POST仍然不显著,表明领导干部自然资源资产离任审计并没有导致所在地区相

关公司进行向下利润操纵.因为并不是所有公司都会一味地调低利润,调低利润会使得部分公司业绩

降低而被关停并转,进而在地方经济发展中的重要性降低,所以政治成本导致所有公司调低利润的解释

不成立.我们检验领导干部自然资源资产离任审计对公司盈余管理程度(ABSDA)的影响,由表３栏(３)
和(４)可以看出,TREAT 并不显著,表明在试点前处理组和对照组公司盈余管理程度没有显著差异,

POST在１％的水平上显著为正,表明试点后所有公司盈余管理程度都有所增加,TREAT×POST在

７１



　表２ 单变量分析表

变量

试点前

对照组 处理组

N 均值 N 均值 差异

试点后

对照组 处理组

样本量 均值 N 均值 差异

ABSDA １１３３ ０．０８９ ７１ ０．１０６ －０．０１６ １１０７ ０．１４７ ６６ ０．０９０ ０．０５８∗∗

SIZE １１３３ ２１．８６９ ７１ ２１．５５１ ０．３１７∗∗ １１０７ ２２．０４８ ６６ ２１．６９６ ０．３５２∗∗

LEV １１３３ ０．４２４ ７１ ０．４０４ ０．０２０ １１０７ ０．４１１ ６６ ０．４００ ０．０１２
ROA １１３３ ０．０４０ ７１ ０．０５０ －０．００９ １１０７ ０．０３７ ６６ ０．０５５ －０．０１８∗

GROWTH １１３３ ２．７９２ ７１ １．３１９ １．４７４ １１０７ １．９５０ ６６ ０．３２８ １．６２２
CFO １１３３ ０．０４８ ７１ ０．０４３ ０．００５ １１０７ ０．０４９ ６６ ０．０５５ －０．００５
LOSS １１３３ ０．１６２ ７１ ０．１５５ ０．００７ １１０７ ０．１７２ ６６ ０．１６７ ０．００５
AVLOSS １１３３ ０．１４３ ７１ ０．０８５ ０．０５８ １１０７ ０．１５４ ６６ ０．１２１ ０．０３３
DIRIND １１３３ ０．２０１ ７１ ０．２２９ －０．０２８∗∗∗ １１０７ ０．２２６ ６６ ０．２４３ －０．０１７∗

CI １１３３ ０．０１８ ７１ ０．０１４ ０．００４ １１０７ ０．０１６ ６６ ０．０１９ －０．００３
INDSPE １１３３ ０．０６８ ７１ ０．０５６ ０．０１１ １１０７ ０．０７１ ６６ ０．０６６ ０．００５
BIG４ １１３３ ０．０５０ ７１ ０．０２８ ０．０２２ １１０７ ０．０５６ ６６ ０．０３０ ０．０２６
STATE １１３３ ０．４４５ ７１ ０．４２３ ０．０２２ １１０７ ０．４２４ ６６ ０．３９４ ０．０３０

　　注:∗∗∗表示在１％的水平上显著,∗∗表示在５％的水平上显著,∗表示在１０％的水平上显著,下表同.

１％的水平上显著为负,表明相对于非试点地区,试点地区公司盈余管理程度在试点后相对于试点前

有显著降低.这是因为领导干部自然资源资产离任审计改变了地方官员的晋升考核方式,使其在推

动地区经济发展过程中会注重自然资源和生态环境保护,对资源型、重污染型企业加强了监管.资源

型、重污染型企业的盈余质量趋向于回归真实水平,因为高报利润会遭受到更多处罚,承担更多生态

环境成本,而低报利润导致公司业绩降低,会被关停并转.所以,领导干部自然资源资产离任审计使

得所在地区相关公司业绩趋向于回归到真实水平,研究假设得到了支持.从经济意义上来看,相对于

非试点地区,领导干部自然资源资产离任审计使得试点地区相关公司试点后比试点前的盈余管理程

度平均下降６１．８２％(－０．０７２２/０．１１６８),因此领导干部自然资源资产离任审计对企业盈余管理的影

响在经济意义上也是非常显著的.表３栏(５)和栏(６)中,我们按照 DA 的正负方向分组检验,发现

TREAT×POST在两组均显著为负,这进一步验证了我们的上述推测,即领导干部自然资源资产离

任审计既抑制了资源型、重污染型企业高报公司业绩,也抑制了其低报公司业绩,所以整体来看领导

干部自然资源资产离任审计降低了相关企业盈余管理程度.从控制变量的回归结果来看③ ,SIZE的

符号显著为负,表明大公司因为有更好的透明度,所以公司盈余管理程度较低;LEV 的符号显著为

正,表明财务风险越高的公司越有可能通过盈余管理来隐藏自身的风险;ROA的符号显著为负,表明

公司良好的业绩会抑制其盈余管理程度;GROWTH 的符号显著为正,表明高成长性的公司为了凸

显自身的成长性,更可能进行盈余管理;LOSS的符号显著为正,表明亏损公司业绩较差,更可能进行

盈余管理行为.上述控制变量的回归结果均与预期一致,其他控制变量则并未发现显著性.
(四)稳健性检验

１．安慰剂检验(placebotest).试点地区的选择可能是非随机的,试点地区和非试点地区可能存

在系统性差别,为此,我们进行安慰剂检验以排除两类地区可能存在的系统性差别的影响.我们选取

试点地区和非试点地区２０１０~２０１３年资源型、重污染型上市公司为研究样本,将２０１２年定义为试点

年度,这样２０１２和２０１３年为试点后的年份,２０１０和２０１１年为试点前的年份,然后检验两类地区相

关企业盈余管理程度在虚拟试点年度前后是否存在显著差异.表４栏(１)为回归结果,可以看出

TREAT×POST并不显著.另外,如果这些系统性差别影响了我们的研究结论,那么会看到试点地

区非资源型、非重污染型上市公司相对于非试点地区的这些公司在试点前后盈余管理也会存在显著

差异.我们选取试点和非试点地区的非资源型、非重污染型上市公司为研究样本,检验试点对这些公

司盈余管理的影响.表４栏(２)为回归结果,TREAT×POST也不显著,这再次说明我们的研究结论

并非因其他非试点因素所造成.
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　表３ 多元回归结果

变量
(１)
DA

(２)
DA

(３)
ABSDA

(４)
ABSDA

(５)
ABSDA(DA＞０)

(６)
ABSDA(DA＜０)

TREAT －０．０４４９ －０．０５８３ ０．０２６２ ０．０２１２ －０．００１８ ０．０３６６
(－１．５０) (－１．４６) (１．１９) (１．１６) (－０．１０) (１．２５)

POST ０．００８８ ０．０１４７ ０．０９３８∗∗∗ ０．０９８９∗∗∗ ０．０２８６∗∗∗ ０．０８５６∗∗∗

(０．１５) (０．２８) (７．６７) (７．８８) (３．０５) (５．５５)

TREAT×POST ０．０２５８ ０．０３３９ －０．０７００∗∗∗ －０．０７２２∗∗∗ －０．０６８８∗∗∗ －０．０６１４∗

(０．６４) (０．７４) (－３．１４) (－３．６１) (－３．３５) (－１．８７)

SIZE －０．００９３ －０．００９６∗∗ －０．０１１６∗ －０．００６８
(－０．５５) (－２．１２) (－１．７２) (－１．０５)

LEV ０．０６７７ ０．０７７３∗∗∗ ０．０８８０∗∗∗ ０．０５４２
(０．７５) (３．０１) (２．７８) (１．３２)

ROA ０．９２３８∗∗ ０．３２１０∗∗∗ ０．５７４３∗∗∗ ０．０６２８
(２．３８) (３．００) (４．２３) (０．３８)

GROWTH －０．００１３ ０．０００６∗∗ ０．０００２ ０．００１４∗

(－１．５８) (２．２８) (１．３０) (１．７７)

CFO －１．５１１５∗∗∗ －０．０６８１ －０．５６３２∗∗∗ ０．３７０８∗∗∗

(－３．５５) (－１．０８) (－６．８５) (３．７０)

LOSS －０．００２７ ０．０３５４∗∗∗ ０．０４３４∗∗ ０．０２８４
(－０．０６) (２．７２) (２．５５) (１．６０)

AVLOSS －０．０２１７ ０．００６６ ０．００１６ ０．０２２１
(－０．５９) (０．５６) (０．１０) (１．３８)

DIRIND －０．０９７１ ０．０３８５ －０．０４２５ ０．０８６７
(－０．５３) (０．７３) (－０．６５) (１．１３)

CI －０．４３３９ ０．０６８０ ０．００５７ ０．０８８１
(－１．３６) (０．７８) (０．０４) (０．８２)

INDSPE ０．２０８２ －０．０３１２ －０．０１６７ －０．０４３５
(１．３３) (－０．６４) (－０．２６) (－０．７３)

BIG４ －０．０５５４ －０．０１１６ －０．０３１９ ０．００５６
(－１．１７) (－０．７２) (－１．６０) (０．２３)

STATE ０．０３８７ －０．００２６ ０．００１０ ０．０００７
(０．９９) (－０．３８) (０．１０) (０．０８)

常数项 －０．０１５０ ０．１８０３ ０．０４５６∗ ０．１９６３∗∗ ０．３３７３∗∗ ０．０９６５
(－０．５７) (０．５４) (１．７５) (２．１２) (２．１６) (０．７５)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations ２３７７ ２３７７ ２３７７ ２３７７ １２１０ １１６７

RＧsquared ０．００３ ０．０４４ ０．１３５ ０．１５８ ０．２４３ ０．１７３

　　注:括号内为 T统计量,下表同.

　　２．其他稳健性检验.广西是在２０１４年１１月开始领导干部自然资源资产离任审计试点,由于试

点时间接近年末,当地相关公司可能无法及时做出会计调整.另外,四川绵阳并未披露在２０１４年哪

个月份进行试点.为此,我们在研究样本中剔除了广西和四川绵阳样本,表４栏(３)为回归结果,从
中可以看出,研究结论没有发生变化.由于试点前后的样本公司并不完全一致,这种样本构成差

异可能会影响研究结论,因此,我们选取试点前和试点后均存在的公司作为研究样本,即采用有４
年观测值的平衡面板数据进行分析.表４栏(４)为回归结果,从中可以看出研究结论没有发生变化.
我们采用修正的Jones模型来计算公司盈余管理程度,表４栏(５)为回归结果,同样可以看出,研究结

论没有发生变化.
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　表４ 稳健性检验回归结果

变量
(１)

２０１２为试点年
(２)

非相关行业
(３)

剔除广西、绵阳
(４)

平衡面板
(５)

修正Jones模型

TREAT ０．００７０ ０．０１８７∗ －０．０１６５ ０．００３７ ０．００３６
(０．３７) (１．８８) (－１．３１) (０．３２) (０．３９)

POST －０．０１６６∗∗∗ ０．０１０３∗∗ ０．０９９９∗∗∗ ０．０８９９∗∗∗ ０．０３８９∗∗∗

(－２．５９) (２．３０) (７．９４) (６．３９) (６．４１)

TREAT_POST －０．００１７ －０．０２３３ －０．０３９６∗∗ －０．０４７０∗∗∗ －０．０２５２∗∗

(－０．０７) (－１．６２) (－２．３３) (－３．１１) (－２．００)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制

Observations ２０１８ ５７６５ ２３２４ １６７２ ２３７７
RＧsquared ０．１１３ ０．１７１ ０．１６０ ０．１８４ ０．１４２

六、进一步研究

(一)公司规模的不同影响

之前有文献用公司规模来替代政治成本,比如刘运国和刘梦宁(２０１５)发现大公司有更大的政治

成本,因为大公司更容易引起行政、监管部门的注意,所以更有动机去调低利润[３２].但该观点并不一

定成立,因为大公司一般会带来更多的税收,雇佣更多的员工,对地方经济发展以及社会稳定发挥更

大作用.所以,大公司不一定会招致更大的政治成本.具体到本文的研究情景,领导干部自然资源资

产离任审计会给地方官员带来压力,大公司虽然可能对自然资源和生态环境的破坏力较大,但是,因
为环保方面的违法违规行为会给其造成更大损失,所以他们会更加注重环保.小公司虽然对自然资

源和生态环境的破坏力较小,但是由于自身能力所限无法进行更多的环保投入.所以这两类公司对

自然资源、生态环境的影响孰大孰小是不确定的.此外,地方官员并没有强烈动机在大小企业上有歧

视性对待,所以,这两类企业在地方官员面临自然资源资产离任审计时其会计政策选择可能并不存在

显著差异.为了检验上述推测,我们按照公司规模的中位数将研究样本分为大公司和小公司两组进

行分组检验.表５栏(１)和(２)为回归结果,从中可以看出 TREAT×POST在两组中均显著为负,系
数不存在显著差异,这说明领导干部自然资源资产离任审计既抑制了大公司的盈余管理程度也抑制

了小公司的盈余管理程度,并且对不同规模公司的影响无差异,官员在对待不同规模的企业上并不存

在偏好,也表明之前用公司规模来替代政治成本可能会存在偏差.
(二)产权性质的不同影响

刘运国和刘梦宁(２０１５)认为国有企业所面临的政治成本要小于非国有企业[３２],因为政府的“父
爱主义”,国有企业因环境污染而遭受处罚的可能性较低,但在领导干部自然资源资产离任审计的研

究情景下这可能并不成立.因为,领导干部自然资源资产离任审计是对官员任职地区的自然资源、生
态环境是否遭受到重大破坏进行审查,这种责任追究是终身的,离任审计无法完全区分这些破坏是由

国有企业还是非国有企业造成的.所以,官员没有动机对国有企业和非国有企业进行差别对待.为

了检验上述推测,我们将研究样本按照企业产权性质分为国有和非国有企业两组进行分组检验,表５
栏(３)和(４)为回归结果,从中可以看出 TREAT×POST 在两组中均显著为负,系数不存在显著差

异,这说明领导干部自然资源资产离任审计既抑制了国有企业的盈余管理程度也抑制了非国有企业

的盈余管理程度,并且对不同产权公司的影响无差异,官员在对待不同产权性质的企业上并不存在歧

视,也表明之前用公司产权性质来替代政治成本可能会存在偏差.
(三)制度环境的不同影响

制度环境会影响地方政府官员考核与晋升,在制度环境好的地区,经济发展水平高,市场化进程

较快,官员受到的约束、监督力度更大,其追求经济增长的动力相对于制度环境差的地区较弱,对自然
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资源与生态环境保护也会更加重视.比如,孙伟增等(２０１４)发现在大城市和行政力量强的城市实行

环保考核对官员晋升的概率有正向促进作用[４２].另外,在制度环境好的地区自然资源相对贫瘠,而
在制度环境比较差的地区自然资源则较为丰富,生态环境对污染的承载能力脆弱.因此,在制度环境

差的地区领导干部自然资源资产离任审计给官员造成的压力更大,其更有动机去保护辖区内自然资

源和生态环境,以及监督相关公司.还有,由于上级部门对地方自然资源资产的审计是连续的,不随

官员更迭而有所停顿,所以,我们认为领导干部自然资源资产离任审计对制度环境较差地区的资源

型、重污染型公司会造成更大的政治成本,导致其盈余管理动机更低.我们按照公司所在地市场化进

程指数[４３]的中位数将研究样本分为高制度环境和低制度环境两组进行检验,表５栏(５)和(６)为回归

结果,从中可以看出,在高制度环境组,TREAT×POST为负,但并不显著,这表明领导干部自然资源

资产离任审计对制度环境好的地区相关企业的盈余管理行为没有影响.这主要是因为良好的制度环

境能够替代领导干部自然资源资产离任审计制度在自然资源、生态环境保护方面的作用.在低制度

环境组,TREAT×POST为负,并且在１％的水平上显著,这说明领导干部自然资源资产离任审计抑

制了制度环境差的地区相关企业的盈余管理程度.这主要是因为制度环境差的地区本身的制度无法

对官员行为产生约束,领导干部自然资源资产离任审计制度能够扭转官员的晋升激励动机.并且,高
低两组公司 TREAT×POST的系数差异在５％的水平上显著.总之,上述结果表明领导干部自然资

源资产离任审计对相关公司盈余管理的影响只在低制度环境地区存在.
　表５ 进一步研究回归结果

变量
(１)

大公司
(２)

小公司
(３)
国企

(４)
非国企

(５)
高制度环境

(６)
低制度环境

TREAT ０．０１２３ ０．０２８７ ０．０１７５ ０．０２３４ －０．００５４ ０．０３６６
(０．６５) (１．２３) (１．１９) (０．８１) (－０．２８) (１．５８)

POST ０．０２３４∗∗∗ ０．０６５６∗∗∗ ０．１１６８∗∗∗ ０．０８６０∗∗∗ ０．０１９６∗∗ ０．１１８８∗∗∗

(２．８５) (４．１１) (５．９４) (５．１５) (２．１３) (５．６０)

TREAT×POST －０．０５０６∗∗ －０．０８２０∗∗∗ －０．０６５２∗∗∗ －０．０７０３∗∗ －０．０２８７ －０．１０５６∗∗∗

(－２．２９) (－３．１７) (－３．０６) (－２．３５) (－１．３４) (－４．０３)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Waldχ２④ ０．６７ ０．０２ ３．９６∗∗

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations １１８８ １１８９ １０２９ １３４８ １２１９ １,１５８
RＧsquared ０．２１１ ０．１６０ ０．２０９ ０．１４３ ０．１７８ ０．１７０

七、研究结论与启示

改革开放以来,中国经济虽然取得了高速发展,但自然资源和生态环境付出了极大代价.因为,
以GDP增长为官员考核方式使得官员一味追求经济发展,忽略了对自然资源和生态环境的保护.党

的十八届三中全会明确提出探索自然资源资产负债表的编制,对地方官员进行自然资源资产离任审

计,将官员考核方式转变为经济增长和生态保护并重.这种对领导干部进行自然资源资产离任审计

的制度可能会影响到资源型、重污染型企业的行为,因为地方政府会更加积极地监管这些企业对自然

资源和生态环境造成的影响,给其带来极大的政治成本,从而影响公司盈余管理行为.本文以２０１４
年开始进行领导干部自然资源资产离任审计试点地区的资源型、重污染型上市公司为处理组,以非试

点地区相关公司为对照组,研究发现试点地区相关公司在试点后相对试点前其盈余管理程度显著降

低,包括正向盈余管理和负向盈余管理.此外,我们还发现,无论是大公司还是小公司,以及无论是国

有企业还是非国有企业,领导干部自然资源资产离任审计对公司盈余管理的抑制作用均存在,且无显

著差异;领导干部自然资源资产离任审计对相关公司盈余管理的影响集中在制度环境差的地区.
本文的研究启示在于:领导干部自然资源资产离任审计制度是当前国家试图扭转经济增长方式
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的重要举措,基于微观企业视角我们发现这项制度还具有非预期(unintendedconsequence)的后果,
即能提高资源型、重污染型企业的盈余质量,尤其是对制度环境差的地区企业,并且这种提升盈余质

量的作用并不因公司规模和产权性质而异,这有利于较为全面地促进资本市场的健康发展.在上市

公司信息披露质量普遍低下的中国资本市场,如何提升公司透明度从而更好地发挥资本市场资源配

置功能显得尤为重要.因此,我们建议政府应该在更广泛的层面上推行领导干部自然资源资产离任

审计制度,特别是在自然资源富集、生态环境承载力脆弱的地区.我们还建议政府进一步完善和落实

领导干部自然资源资产离任审计制度,优化官员的评价考核指标体系,以促进资本市场信息透明度的

提升.另外,资本市场的投资者也应该关注领导干部自然资源资产离任审计对微观企业盈余质量的

影响,从而做出更加合理的投资决策.

注释:

①四川绵阳市对领导干部进行自然资源资产离任审计的试点只是披露了自２０１４年开始,并未说明具体的月份.
②GROWTH 的中位数和均值存在着较大的差异,表明它有一些极端值,我们也尝试对 GROWTH 按照５％百分位进行缩尾处

理,发现本文的研究结论没有发生变化.
③以表３栏(４)为例.
④两组样本中 TREAT×POST系数差异的检验.
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