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治理环境、网络位置与盈余管理

———社会网络治理效应的经验证据
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摘要：本文基于社会网络理论，以２０１４～２０１６年我国Ａ股主板上市公司为研究样本，实证研究了企业在连

锁董事网络中的嵌入位置对盈余管理的影响。研究发现，企业网络位置越趋于中心或者拥有的结构洞越丰富，

信息和资源优势越明显，盈余管理行为越容易得到有效抑制。进一步研究发现，公司所在地区的法制化水平或

公司内部治理水平越高，网络位置对盈余管理的负向影响越显著，表明连锁董事网络作为一种非正式制度，与正

式制度之间是一种补充和强化的关系。因此，对上市公司盈余管理行为的治理，应同时完善和优化治理环境和

社会网络，以发挥正式制度与非正式制度的综合治理优势。
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一、引言

会计盈余信息能够综合反映企业的经营成果和管理者绩效，因而备受利益相关者的关注。然而，

管理层作为盈余信息的披露者，在机会主义动机的驱动下，有可能通过会计政策选择和估计变更的方
式对会计盈余进行调整，或者通过安排真实交易的方式来改变盈余报告［１］。这些盈余管理行为，必然
降低公司的会计信息质量，损害内外部相关者的利益，并进一步加剧代理冲突。国内外学者多从公司
治理的角度探讨正式制度因素对盈余管理行为的影响和制约机制，旨在通过完善的制度设计来缓解
代理冲突，抑制盈余管理行为。但是，这类研究因立足于不同的制度环境而可能产生不同甚至相悖的
研究结论［２］，更重要的是其存在“社会化不足”的缺陷。Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ的社会镶嵌理论认为，经济行为
嵌入社会关系中，任何一个企业或个人总是在其所处的社会网络中开展各项经济活动，其行为会受到
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社会网络中形成的关系、信任和合作等非正式制度潜移默化的影响［３］。因此，对任何经济行为的分析
都应纳入社会网络的分析框架之中。那么，在我国具有“关系本位”特征的文化背景下，社会网络等非
正式制度对企业盈余管理究竟会带来何种影响？这种影响是否与网络位置相关？公司内外部治理环

境是否对两者关系产生影响？

基于这些问题，本文以２０１４～２０１６年我国沪深Ａ股主板上市公司为研究样本，利用社会网络分
析法描述和测量了公司在连锁董事网络中的位置特征，实证研究了在我国现行制度和文化背景下，网
络位置与盈余管理的关系，以及内外部治理环境对两者关系的影响。本文研究的贡献在于：第一，多
数研究只探讨了正式制度因素对盈余管理的影响效应和制约机制，而本文则从社会网络这一非正式
制度角度，研究了“关系”属性影响盈余管理行为的作用机制和效果，这在一定程度上丰富和深化了盈
余管理和公司治理的研究内容。第二，针对社会网络研究中可能存在的“过度社会化”问题，本文在网
络位置与盈余管理的关系模型中引入治理环境因素，考察正式制度影响下网络位置对盈余管理的影
响效应，旨在揭示正式制度与非正式制度对盈余管理治理的互补关系，并为非正式制度治理提供新的
经验证据。第三，针对目前连锁董事与盈余管理关系研究中存在方法同质化的问题，本文借助社会网
络分析理论与方法，描述和测量公司的网络中心度和结构洞，以此充分反映其网络关系特征，进而深
刻揭示网络位置与盈余管理的关系。

二、文献综述

盈余管理一直以来都是国内外学者关注的热点问题。总体来看，大多数研究是从公司治理的角
度探讨盈余管理的影响因素和治理对策。国内外学者对公司治理与盈余管理关系的研究可主要概括
为以下四方面内容：一是关于董事会的研究。如 Ｈａｚａｒｉｋａ等（２０１２）提出，董事会往往采取积极的行
动来惩戒那些进行盈余操纵的管理者，使盈余管理付出高昂的成本，从而有效削弱管理者盈余管理的
动机［４］。杨兴全和石芳（２００７）认为，规模较大的董事会往往更不容易被股东或经营者控制，盈余管理
程度较轻；频繁的董事会会议则可能是无效率或出现危机的表现，此时的盈余管理程度可能会更高；
董事会的独立性对控制盈余管理有积极作用；有会计专业背景的董事能够降低盈余管理程度［５］。二
是关于独立董事的研究。如胡奕明和唐松莲（２００８）发现，董事会中具有财务或会计背景的独立董事
有利于提高上市公司盈余信息质量［６］。三是关于管理层激励的研究。如肖淑芳等（２０１３）研究发现，
高管股权激励比例与盈余管理程度显著正相关，管理层权力可以加剧因股权激励诱导的盈余管理程
度［７］。杨志强和王华（２０１４）指出，企业内部薪酬差距越大或管理层权力越大，企业的盈余管理程度越
高［８］。四是关于股权结构和股权性质的研究。如高雷和张杰（２００８）研究发现，股权的相对集中能够
有效地改善公司治理效率，从而降低公司盈余管理程度［９］。李增福和周婷（２０１３）通过实证分析发现，
相对于非国有控股公司，大规模国有控股公司的真实盈余管理程度更高［１０］。
近年来，随着上市公司连锁董事的增加，公司间因连锁董事形成的社会连接越来越多，由此形成

的网络规模也越来越大。一些学者开始关注连锁董事与盈余管理之间的关系，但目前这方面的研究
还处于起步阶段，成果较少。杨蓓和张俊瑞（２０１１）研究发现，连锁董事能够促使上市公司选择质量较
高的会计师事务所，从而提高公司的盈余管理质量［１１］。王光荣和李建标（２０１５）实证研究发现，财务
连锁董事对企业的盈余管理行为可以起到一定的抑制作用［１２］。Ｓｈｕ等（２０１５）利用中国台湾上市公
司数据，实证检验了连锁董事或董事会的外部连通性与公司盈余管理的关系，结果表明连锁董事能够
降低公司的盈余管理水平［１３］。还有一些学者从网络传染效应的角度，实证研究了连锁董事与盈余管
理的关系。Ｃｈｉｕ等（２０１３）研究发现，盈余管理会通过连锁董事在公司间传染，当连锁董事在董事会
中担任领导或会计相关职务（如审计委员会主席或成员）时，盈余管理的传染效应更强［１４］。陈雅娜
（２０１４）以２００３～２００９年发生过财务重述的Ａ股上市公司及拥有连锁高管的公司为样本，证实了盈
余管理行为在连锁高管网络中具有传染效应的观点［１５］。李青原等（２０１５）研究发现，独立董事连锁的
两家公司的盈余质量具有网络传染效应［１６］。李翔和刘静（２０１７）指出，盈余管理在同类公司间存在传
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染效应，监管部门的监管措施会对传染效应产生抑制作用［１７］。与以上研究不同，傅代国和夏常源
（２０１４）利用社会网络分析法，实证检验了独立董事网络位置对上市公司盈余质量的影响，研究发现独
立董事的网络位置会提升其治理效果，具体表现为降低上市公司盈余管理水平、增加盈余反应
系数［１８］。
综上所述，盈余管理治理方面的研究已经取得了一系列丰富的、有价值的成果。但是现有的公司

治理方面的研究往往建立在“盈余管理主体仅受正式制度的约束和影响”这一隐含的假设下，忽略了
对行为主体社会属性的分析，未考虑行为主体所嵌入的社会网络这一非正式制度对盈余管理行为的
影响。连锁董事方面的研究则存在同质化现象，或者探讨连锁董事的数量和背景特征对盈余管理行
为的影响，或者讨论盈余管理的传染效应，分析方法也略显单一。对此，本文将借助社会网络理论分
析上市公司的盈余管理行为，利用网络位置描述其社会关系特征，并以此来实证研究社会网络这一非
正式制度对盈余管理行为的影响，为上市公司盈余管理的研究提供新的经验证据。

三、理论分析与研究假设

（一）网络位置与盈余管理的关系
企业之间因连锁董事的存在形成了一种潜在的、非正式的社会网络。连锁董事在参与不同公司

的管理决策中，会带来企业之间信息或资源的流动，因此连锁董事成为企业之间重要的连接纽带［１９］。
信息不对称是产生盈余管理的根本原因，连锁董事作为企业间信息传递的桥梁，能够促进信息的流
动，使信息、观点或知识得到低成本的传递和吸收。同时，连锁董事因具有外部嵌入特征，所以能为企
业带来更多的非冗余信息。信息环境的改善，会降低信息不对称水平，从而对管理者产生一种外在压
力和潜在制约。管理者对私有信息的占有成本加大，盈余管理行为被发现的可能性增加，管理者盈余
管理的空间变小。
盈余管理的产生一方面源于信息不对称，另一方面源于委托代理关系下的契约摩擦。满足债务

契约或薪酬契约的要求是管理者进行盈余管理的机会主义动机之一［２０］［２１］。从资源要素的角度分析，
契约摩擦实际上来源于委托代理双方资源配置上的矛盾。在此矛盾的影响下，管理者有可能会通过
盈余管理，即利用盈余信息的信号显示效应，来误导股东或债权人做出错误决策或判断，并以此达到
淡化矛盾冲突，实现其私有收益的目的。社会网络具有资源支持的功能［２２］，企业在互动中形成的信
任、商誉、规范和准则能够帮助其获得优质资源，并实现资源的共享或交换。在此情形下，委托代理双
方的资源配置矛盾就会得到一定程度的缓解，管理者盈余管理的动机自然也被削弱。
另外，社会网络还具有信用保证的功能。嵌入网络的声誉资本对管理者具有隐性的激励和约

束作用。如果管理者期望未来获得更多的报酬或职业发展的机会，就会珍惜自己的声誉，自觉减
少盈余管理等违规行为。基于以上分析可以看出，连锁董事网络的信息和资源优势能够降低信息
不对称、减少契约摩擦和代理冲突，并能对管理者产生声誉激励的作用，因此可以有效抑制盈余管
理行为。
企业的网络位置优势可以通过程度中心度和结构洞来衡量。程度中心度反映了某行动主体与其

他主体的直接联结关系；结构洞则反映了行动主体间的关系模式。在社会网络中，如果两个行动主体
之间没有直接联系，而是通过第三方联结，那么这两个行动主体间就形成了一个结构洞，第三方则具
有结构洞优势。占据网络位置优势的企业，其网络位置越趋于中心，与其他企业的联系越多，信息和
资源获取渠道就越丰富，声誉激励机制也就越有效。因此相对于网络边缘的企业，处于网络中心位置
的企业规范盈余信息披露和提高盈余信息质量的能力更强，盈余管理程度更低。占据结构洞的企业
因处于其他企业相互联结的交汇点和关键路径，从而控制着关键信息和资源的流向以及收益的支配
权。因此，企业拥有的结构洞越丰富，其信息和资源优势越突出，对盈余管理行为的抑制作用也就越
显著。综合以上分析，本文提出以下假设：

Ｈ１：企业网络位置与盈余管理存在负相关关系；
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Ｈ１ａ：企业程度中心度与盈余管理存在负相关关系；

Ｈ１ｂ：企业拥有的结构洞与盈余管理存在负相关关系。
（二）不同治理环境下企业社会网络与盈余管理的关系
正式制度与非正式制度并非完全独立，两者之间存在着或替代或互补的关系。因此，有必要将正

式制度因素作为调节变量引入社会网络与盈余管理的关系模型中，以此来分析在不同的内外部治理
环境下社会网络对盈余管理的影响效应，从而进一步揭示正式制度与非正式制度对盈余管理行为的
治理功能和作用机制。

１．外部治理环境的影响。尽管我国上市公司都受到《公司法》《证券法》等统一的法律约束，但是
地方政府的行政效率还是存在着很大的差异，因此处于不同地区的上市公司受到的外部监管力度有
所差异。上市公司所在地区的法制化水平越高，市场中介组织发育越完善，公司违规行为被发现的可
能性越大，法律惩罚也会越严厉，盈余管理的风险和成本也就越高。在此情况下，社会网络的信息
和资源优势，能使企业更快、更全面地了解盈余管理所带来的严重后果，同时管理者也会更加珍视
嵌入于网络中的声誉资本，盈余管理行为因此会得到有效的抑制。相反，在法制化水平较低的环
境里，企业的法制观念相对淡薄，违规操作被发现的可能性较小，处罚也不严重。在此情况下，盈
余管理为企业带来的收益往往会高于其风险损失和操作成本，盈余管理成为企业管理者的一种普
遍选择。当盈余管理行为成为一种常态时，拥有网络位置优势的企业，在利益的驱动下有可能会
利用信息和资源优势进行盈余操纵，社会网络对盈余管理的抑制作用就会被削弱。据此，本文提
出第二个假设：

Ｈ２：市场法制化水平越高，网络位置对盈余管理的负向影响越显著。

２．内部治理环境的影响。公司内部治理结构是公司权力机构（股东大会）在董事会、监事会和经
理层等方面进行的一系列制度设计和安排，目的是通过相互制衡，协调各方利益冲突。公司内部治理
水平越高，董事会制度越完善，连锁董事的独立性越强，连锁董事与管理者合谋的可能性越小，对管理
者的监督与制约作用越有效。拥有网络位置优势的企业，连锁董事的信息资源更丰富，更容易发现管
理者的违规操作行为，因此监督作用会得到更充分的发挥。同时，高治理水平的公司，激励机制更加
健全，管理者更注重其声誉资本的积累，从而自觉减少盈余管理行为。相反，内部治理水平较低的公
司，连锁董事的独立性较弱。连锁董事容易与管理者形成合谋，并产生阶层凝聚问题［２３］，即管理者借
助企业的网络位置优势形成自己的利益集团，为实现整个阶层和自身的利益最大化服务，由此董事网
络成为管理者牟取私利的工具。在此情况下，盈余管理行为就会变得更加频繁和隐蔽，社会网络的治
理效应因此会被削弱。据此，本文提出第三个假设：

Ｈ３：公司内部治理水平越高，网络位置对盈余管理的负向影响越显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文以２０１４～２０１６年沪深Ａ股主板上巿公司为初选样本，然后对初选样本进行了如下筛选：

（１）剔除金融类上巿公司；（２）剔除数据缺失的公司样本；（３）剔除当年新上市公司；（４）为了降低异常
值的影响，对连续变量进行了上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理，最终得到４９９１个年度观测值。本文财
务数据、公司治理相关数据以及董事兼职等数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、锐思（ＲＥＳＳＥＴ）数据
库以及新浪财经网。地区市场法制化水平得分来源于王小鲁、樊纲等编制的《中国分省份市场化指数
报告（２０１６）》［２４］（Ｐ１７４０—１７４２），由于该报告数据截至２０１４年，同时鉴于制度环境的稳定性，本文用２０１４年
数据来近似代替２０１５～２０１６年数据。本文采用ＳＰＳＳ统计分析软件进行多元回归分析，采用大型社
会网络分析软件ＰＡＪＥＫ进行网络中心度和结构洞的分析与测量。

（二）变量测量

１．盈余管理。盈余管理的测量变量包括：（１）应计制盈余管理，即管理者通过会计政策选择或会
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计估计变更进行的盈余调整。本文采用 Ｄｅｃｈｏｗ 修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算可操控性应计利润［２５］。
（２）真实活动盈余管理，即管理者利用销售操控、费用操控和生产操控的方式构建或安排交易来调整
报告盈余。本文采用Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ的测量模型计算真实活动盈余管理数额［２６］。以上两者取绝对
值表示盈余管理的程度，盈余管理详细的计算过程在此不再赘述。

２．网络位置。根据上市公司董事的任职信息，建立“企业—董事”２模矩阵，该矩阵能够体现出每
一位董事所任职的具体公司，利用ＰＡＪＥＫ大型社会网络分析软件将此２模矩阵转换成“企业—企
业”的１模矩阵，该矩阵揭示了因连锁董事而连接形成的企业网络关系。企业的网络位置可以利用程
度中心度和结构洞两个指标来衡量。

（１）程度中心度（ｄｅｇｒｅｅ　ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ）衡量与某一企业有直接联系的其他企业的数量之和，描述企

业在网络中的参与或活跃程度。计算公式为：ＤＣｋ＝
∑
ｊ
Ｘｊｋ

ｇ－１
，其中，ｇ为网络规模，即网络中的企业数

量，其任一结点的最大度数是ｇ－１；ｋ为某一企业；ｊ为当年除了ｋ之外的其他企业；∑Ｘｊｋ为企业ｋ与
企业ｊ之间直接联系的数量。

（２）结构洞（ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　ｈｏｌｅ）的关注点与程度中心度不同，后者强调与自我直接联系的特性，
而结构洞更关注与自我联系的企业之间的关系模式［２７］。ＰＡＪＥＫ软件采用Ｂｕｒｔ（１９９２）提出的

结构约束算法计算约束指数：Ｃｉ＝∑
ｊ
ｐｉｊ＋ ∑

ｑ，ｑ≠ｉ，ｑ≠ｊ
ｐｉｑｐｑｊ（ ）２，其中ｐｉｊ＝

ａｉｊ＋ａｊｉ
∑
ｋ
（ａｉｋ＋ａｊｋ）

，ａｉｊ是指ｉ和ｊ两点

间的边的属性值（权重），ｐｉｊ表示ｉ与ｊ联系的强度。Ｃｉ越高，网络闭合性越强，结构洞越少，本文
按照学术界描述结构洞的常用方法，将１与约束指数Ｃｉ的差值（１－Ｃｉ）作为衡量结构洞（ＳＨ）丰
富程度的指标。

３．公司内部治理水平。反映公司治理水平的指标较多，本文基于持股结构与股东权益、管
理层治理以及董事、监事与其他治理三个维度１３个具体指标，采用主成分分析法进行指标降
维，通过第一大主成分计算反映公司内部治理水平的综合指标（ＣＧＩ）。表１列示了第一大主成
分各项指标的载荷系数，系数的符号与理论预测符号基本一致。本文将公司内部治理水平指标设为
虚拟变量，当公司治理水平大于年度样本中位数时，ＣＧＩ＝１（公司内部治理水平高），否则ＣＧＩ＝０（公司
内部治理水平低）。
　表１ 公司内部治理指数的载荷系数

指标 变量名称 变量说明 载荷系数

持股结构与股东权益

大股东持股比例 第１大股东持股比例 －０．３２７
股权制衡 第２到５大股东持股之和除以第１大股东持股比例 ０．３３２
股东会议次数 公司年度召开的股东大会次数 ０．２９１
流通股比例 流通股数所占比例 ０．０３１
国有股比例 国有股数所占比例 －０．０５０

管理层治理

两职合一 董事长与总经理是否兼任 　０．０６６
高管持股比例 高管持股所占比例 －０．０６８
高管薪酬 前三位高管薪酬总和的自然对数 ０．２０５

董事、监事与其他治理

董事会规模 董事会人数 ０．１８２
独立董事比例 董事会中独立董事所占比例 －０．１２２
董事会次数 公司年度召开的董事会次数 ０．３２７
监事会次数 公司年度召开的监事会次数 ０．１５０
专业委员会个数 薪酬、审计等专业委员会设立总数 ０．１３４

４．控制变量。参考已有文献，本文选取资产负债率（ＡＤ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、托宾Ｑ（ＴＱ）、资产净
利率（ＲＯＡ）、第一大股东持股比例（Ｆｉｒ）、高管薪酬（ＬｎＣ）以及年度（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄｕ）等变量作为
控制变量。表２列示了各研究变量的定义。
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　表２ 研究变量的定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量
应计制盈余管理 ｜ＤＡ｜ 如前述

真实活动盈余管理 ｜ＲＥＭ｜ 如前述

解释变量
程度中心度 ＤＣ 如前述

结构洞 ＳＨ 如前述

控制变量

资产负债率 ＡＤ 年末负债总额／资产总额
公司规模 Ｓｉｚｅ 期末资产总额的自然对数

托宾Ｑ　 ＴＱ 市场价值／（资产总计－无形资产净额－商誉净额）

资产净利率 ＲＯＡ 净利润／年末资产总额
第一大股东持股比例 Ｆｉｒ 第一大股东持股数量占总股数之比

高管薪酬 ＬｎＣ 前三位高管年度薪酬之和的自然对数

年度 Ｙｅａｒ 虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕ 虚拟变量

调节变量
市场法制化水平 ＬＥＧ

取自王小鲁、樊纲等编制的《中国分省份市场化指数报告（２０１６）》中的维护市场
的法制环境得分

公司内部治理水平 ＣＧＩ 如前述

（三）实证检验模型
在上文理论分析的基础上，建立多元线性回归模型，具体如下：

ＥＭ＝β０＋β１ＮＰ＋∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ＋∑Ｉｎｄｕ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （１）

ＥＭ＝β０＋β１ＮＰ＋β２ＬＥＧ＋β３ＮＰ×ＬＥＧ＋∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ＋∑Ｉｎｄｕ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （２）
式（１）和式（２）中，ＥＭ代表盈余管理变量，表示盈余管理的程度，回归分析中分别代入｜ＤＡ｜和

｜ＲＥＭ｜变量；ＮＰ代表网络位置，分别代入ＤＣ和ＳＨ变量；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ代表第ｉ个控制变量，包括ＡＤ、

Ｓｉｚｅ、ＴＱ、ＲＯＡ、Ｆｉｒ和ＬｎＣ等控制变量；Ｙｅａｒ和Ｉｎｄｕ为年度和行业虚拟变量；ＬＥＧ代表公司所在地
区的市场法制化水平；β０是常数项，β１、β２、β３、βｉ为各变量的回归系数，ε表示随机误差项。式（１）用于
检验网络位置对盈余管理的影响效应，即假设１；式（２）用于检验市场法制化水平对网络位置和盈余
管理关系的调节效应，即假设２；内部治理环境对网络位置和盈余管理关系的影响，即假设３利用式
（１）采用分组回归的方式来检验。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计
表３报告了各主要连续变量的描述性统计结果。结果显示，应计制盈余管理（｜ＤＡ｜）的均值为

０．２１１９，真实活动盈余管理（｜ＲＥＭ｜）的均值为０．２６９９，说明上市公司普遍存在一定程度的盈余管理
行为。程度中心度（ＤＣ）的最大值为０．００７２，最小值为０．０００８，均值为０．００２７，由此看出样本公司的

　表３ 主要变量的描述性统计结果

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

｜ＤＡ｜ ４９９１　 ０．２１１９　 ０．３３９６　 ０　 　２．３６４２

｜ＲＥＭ｜ ４９９１　 ０．２６９９　 ０．５６１９　 ０　 １２．７６３０
ＤＣ　 ４９９１　 ０．００２７　 ０．０００９　 ０．０００８　 ０．００７２
ＳＨ　 ４９９１　 ０．３７０９　 ０．２３９７　 ０．０６８９　 １．１２５０
ＡＤ　 ４９９１　 ０．３２１９　 ０．２３９０　 ０．００２２　 ３．２６１９
ＲＯＡ　 ４９９１　 ０．１６６６　 ０．２３０４ －０．８７３９　 １．４１１０
ＴＱ　 ４９９１　 ２．６６７８　 ２．３０８５　 ０．０８００　２５．７１００
Ｓｉｚｅ　 ４９９１　２１．９０９０　 １．０３３２　 １７．０３６０　２６．０８６０
Ｆｉｒ　 ４９９１　 ０．３３７０　 ０．１４６０　 ０．０３８１　 ０．９４３０
ＬｎＣ　 ４９９１　１４．２４３０　 ０．６７００　 １０．５４００　２１．５３００

位置特征存在较大差别。结构洞（ＳＨ）的最小值为

０．０６８９，最大值为１．１２５，两者差距较大，说明企业之
间的联结模式存在较大差别，同时还可以看出，样本公
司网络并不是闭合网络，存在着较多的结构洞。因此，

样本公司适合本文后续的研究。为避免多重共线性，

本文计算了各主要变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ系数，结果显
示相关系数基本在０．５以下，说明模型不存在严重的
多重共线性问题。

（二）回归分析

１．网络位置对盈余管理的影响。表４报告了利用
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模型（１）检验网络位置与盈余管理关系的回归结果。第（１）列和第（２）列的被解释变量为应计制盈余
管理，第（１）列显示程度中心度（解释变量）与应计制盈余管理（被解释变量）的回归系数为－１０．１９９，
且在１％的显著性水平上显著，说明企业网络位置越趋于中心，其应计制盈余管理的程度越低。该结
果验证了假设 Ｈ１ａ，这与傅代国和夏常源的研究结论一致［１８］。第（２）列反映了结构洞对盈余管理的
影响效应，结果显示其影响不显著，拒绝了假设 Ｈ１ｂ。上文指出，企业网络位置越趋于中心，其信息
来源渠道越丰富，信息不对称程度越低，连锁董事的监督力度越大，所以管理者盈余操纵的空间越小。
并且因企业处于网络中心位置，所以管理者行为会受到更多的关注，管理者为保护自身声誉不受损
害，会自觉减少盈余管理行为。结构洞指标反映了某一行动主体对其他主体的控制能力，而应计制盈
余管理方式下的盈余调整是在企业既有业务的范围内进行会计政策的调整或估计的变更，即管理者
采用若干改变收入、成本和费用等确认时间的会计操作将会计报告的盈余指标调整到所需状态。这
些会计操作只是将企业利润在时间线上做了前后挪移，并不影响企业真实的经济业务和交易内容。
因此，对于占据结构洞位置的企业，其结构洞的资源控制优势对于应计制盈余管理并不存在实质性影
响。同时，结构洞的信息控制优势，相比中心度的信息渠道优势，其信息来源和控制范围有限，因此导
致其治理效应不够显著。第（３）列和第（４）列的被解释变量为真实活动盈余管理，第（３）列显示程度中
心度与真实活动盈余管理的回归系数为－６．５８６，在１％的显著性水平上显著，该结果支持了假设

Ｈ１ａ；从第（４）列可以看到，结构洞与真实活动盈余管理的回归系数为－０．０１８，并在１％的显著性水平
上显著，该结果支持了假设 Ｈ１ｂ。这表明占据网络中心位置的企业，或拥有丰富结构洞的企业，信息
优势和资源优势能够有效抑制管理者利用真实交易活动进行盈余操纵的行为。真实活动盈余管理与
应计制盈余管理不同，其操作难度和实施成本较高，副作用和后果也更加严重。具有网络位置优势的
企业，其管理者在信息效应的影响下会更加谨慎地对待真实活动盈余管理这一风险行为；同时，社会
网络的资源支持功能在一定程度上缓解了委托代理双方的资源配置矛盾，使得管理者实施真实活动
盈余管理的成本远远超过其收益，在此情况下，管理者会主动放弃真实活动的盈余管理行为。

　表４ 网络位置对盈余管理影响的回归结果

变量／模型
｜ＤＡ｜

（１） （２）

｜ＲＥＭ｜

（３） （４）

常数项 －４．３６５＊＊＊
（－３０．９４７）

－４．４０３＊＊＊
（－３３．７９３）

－４．３９９＊＊＊
（－３８．００７）

－４．４１７＊＊＊
（－３７．４７８）

ＤＣ －１０．１９９＊＊＊
（－１６．３４３）

－６．５８６＊＊＊
（－１．７１９）

ＳＨ ０．０２６
（１．５０３）

－０．０１８＊＊＊
（－１．１９０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３３５　 ０．３３４　 ０．３３６　 ０．３３５
Ｆ　 ２６１．１２４＊＊＊ ２９３．１４５＊＊＊ ２９１．２０３＊＊＊ ２０２．５４３＊＊＊

　　注：括号中为ｔ值，＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％ 、５％ 、１０％ 水

平上显著，限于篇幅，控制变量的结果未列出。下表同。

２．外部治理环境的影响。根据温忠麟等人
的研究，当解释变量和调节变量都是连续变量
时，可采用逐层回归法检验调节效应［２８］（Ｐ８４）。
首先将解释变量和调节变量进行中心化处理，
并计算交互项，然后分步放入自变量、调节变
量和交互项，限于篇幅，逐层检验的详细结果
未予列示。多重共线性的检验结果显示，方
差膨胀因子（ＶＩＦ）值在１．４附近（远小于１０），
容 忍 度 （Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ）在 ０．９８ 附近，远 大 于

０．１００，说明回归方程不存在严重的多重共线性
问题。表５报告了最终检验结果，其中最后一
行（△Ｒ２）为加入交互项后模型解释能力的增
加及其显著性水平。具体来说，第（１）列结果显
示，程度中心度（ＤＣ）的系数为－９．０４６，在５％的水平上显著；交互项（ＤＣ×ＬＥＧ）的系数为－０．００２，
在１％的水平上显著；加入交互项后模型的解释能力增加１％，显著性水平为５％。这说明市场法制
化水平越高，程度中心度对应计制盈余管理的负向影响越大。第（２）列结果显示，在市场法制化水平
的调节下，结构洞对应计制盈余管理的影响效应仍然不显著，但法制化水平对应计制盈余管理存在显
著的抑制作用。第（３）列和第（４）列分别汇报了程度中心度和结构洞对真实活动盈余管理影响的回归
结果，程度中心度的回归系数为－５．８０３，结构洞的回归系数为－０．０２，显著性水平均为１％；ＤＣ×
ＬＥＧ的系数为－０．００５，显著性水平为５％，ＳＨ×ＬＥＧ的系数为－０．０６，显著性水平为１％；加入交互
项后模型解释能力增加１％，显著性水平为５％。该结果表明，市场法制化水平越高，程度中心度或结
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构洞对真实活动盈余管理的负向影响越大。除结构洞变量外，以上检验结果支持了假设２，说明外部
治理环境对网络位置的治理效应产生调节作用，外部法制环境越完善，网络位置的信息治理优势和声
誉激励作用越能得到充分的发挥，因此对盈余管理行为的治理效应越显著。

　表５　市场法制化水平对网络位置与盈余管理关系的影响

变量／模型
｜ＤＡ｜

（１） （２）

｜ＲＥＭ｜

（３） （４）

常数项 －４．３５９＊＊＊
（－３４．０２９）

－４．３０１＊＊＊
（－３０．６８１）

－４．１０３＊＊＊
（－２６．０２９）

－４．４０７＊＊＊
（－３７．２８１）

ＤＣ －９．０４６＊＊
（－２．０８５）

－５．８０３＊＊＊
（－１．４９８）

ＳＨ ０．０２７
（１．５５３）

－０．０２＊＊＊
（－１．３１１）

ＬＥＧ －０．００６＊＊＊
（－２．４０６）

－０．０１６＊＊＊
（－２．３５７）

－０．００１＊＊
（－０．３２５）

－０．００１＊＊
（－０．３６１）

ＤＣ×ＬＥＧ －０．００２＊＊＊
（－０．４１１）

－０．００５＊＊
（－１．３７１）

ＳＨ×ＬＥＧ ０．０４４
（－１．９４３）

－０．０６＊＊＊
（－１．６２９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３３６　 ０．３３４　 ０．３３７　 ０．３３６
Ｆ　 ２３５．７９４＊＊＊ ２３５．６７４＊＊＊ ２３３．１６０＊＊＊ ２３３．０５２＊＊＊

△Ｒ２　 ０．０１＊＊ ０．００ ０．０１＊＊ ０．０１＊＊

　表６ 应计制盈余管理分组回归结果

变量／模型
ＣＧＩ＝１

（１） （２）

ＣＧＩ＝０

（３） （４）

常数项 －４．５５７＊＊＊
（－２３．４２２）

－４．６０２＊＊＊
（－２３．２３０）

－４．１７１＊＊＊
（－２４．６７９）

－４．１７３＊＊＊
（－２４．２４８）

ＤＣ －１３．５９０＊＊＊
（－２．１３２）

－６．４４５＊＊＊
（－１．１２３）

ＳＨ ０．０４４
（１．６９２）

０．００８
（０．７３２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３４２　 ０．３４２　 ０．３２２　 ０．３２１
Ｆ　 １５２．６８５＊＊＊ １５２．３６５＊＊＊ １３７．７６７＊＊＊ ７１．９２９＊＊＊

　表７ 真实活动盈余管理分组回归结果

变量／模型
ＣＧＩ＝１

（１） （２）

ＣＧＩ＝０

（３） （４）

常数项 －４．７０６＊＊＊
（－２７．１５１）

－４．７２７＊＊＊
（－２６．７８２）

－４．０７０＊＊＊
（－２６．１３４）

－４．０８４＊＊＊
（－２５．７６８）

ＤＣ －１０．９３９＊＊＊
（－０．５２５）

－２．３１９＊＊
（－０．４５８）

ＳＨ －０．０２６＊＊
（－１．１５０）

－０．０１２＊＊
（－０．５５１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３５７　 ０．３５７　 ０．３００　 ０．３００
Ｆ　 １６１．３５４＊＊＊ １６０．８６３＊＊＊ １２３．２８８＊＊＊ １２３．３０５＊＊＊

３．内部治理环境的影响。本文首先对内部
治理高低两组进行均值检验，发现高低组样本
中多数变量的差异在１％的水平上显著，置信
度为９５％的置信区间不跨零，说明两组样本均
值有显著差异。并且，高治理组样本公司在应
计制盈余管理和真实活动盈余管理上的均值高

于低治理组样本公司，初步证实了假设３。
表６和表７分别报告了公司内部治理水平

的分组检验结果。从表６的第（１）列和第（３）列
结果看出，程度中心度在高治理组的回归系数
为－１３．５９０，低治理组的回归系数为－６．４４５，
显著性水平均为１％，且高治理组的模型解释
能力（Ａｄｊ－Ｒ２）更强。这说明在较高的内部治
理水平下，程度中心度越高，对应计制盈余管理
的抑制作用越大，该检验结果支持了假设３。
而结构洞的回归系数无论是在高治理组还是在

低治理组均不显著。从表７的第（１）列和第（３）
列结果看出，程度中心度在高治理组的回归系
数为－１０．９３９，显著性水平为１％；在低治理组
的回归系数为－２．３１９，显著性水平为５％。这
说明高治理组的程度中心度对真实活动盈余管

理的抑制作用更大。从表７第（２）列和第（４）列
结果看出，结构洞在高治理组和低治理组的回
归系数分别为－０．０２６和－０．０１２，显著性水平
均为５％。这说明在高治理组，结构洞对真实
活动盈余管理的抑制作用更大，该结果支持了
假设３。以上结论说明在较好的内部治理环境
下，连锁董事的独立性更强，监督作用更有效，
网络位置的治理效应因此更显著。

（三）稳健性检验
为了验证检验结果的稳定性和研究结论的

可靠性，本文进行了以下稳健性测试：（１）利用

Ｋｏｔｈａｒｉ等提出的经业绩调整的Ｊｏｎｅｓ模型计
算可操纵性应计利润［２９］，并将其作为应计制盈
余管理的替代变量代入模型，重新进行回归分
析；将Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ提出的异常经营现金流
量、异常生产成本和异常酌量性费用分别作为
真实盈余管理的替代变量代入模型，重新进行
回归分析。以上分析的检验结果均未发生实质
性变化。（２）鉴于董事网络与盈余管理之间可
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能存在一定的内生关系，即在盈余管理问题较为严重的情况下，公司有可能为完善公司治理而提高连
锁董事比例，从而提高了公司的网络中心度和结构洞水平。对此，本文将盈余管理数据滞后一期进行
检验，研究结论也未发生实质性改变，说明本文所得结论具有稳健性。

六、研究结论

根据社会网络理论，法律、合同及构建于其上的市场交易机制被视为正式制度（或市场制度），而
社会网络被视为非正式制度。除了正式制度以外，非正式制度对个人及组织行为也存在重要影响。

社会网络理论为企业经济行为的分析提供了新的视角和解释框架。企业的盈余管理行为嵌入于各种
复杂的社会网络之中，因此对盈余管理行为的研究，必须结合行为主体的关系属性进行分析，否则难
以全面把握盈余管理的真实动机和操纵手段，也无法给出系统的治理策略。本文基于社会网络理论，

分析了上市公司在连锁董事网络中的嵌入位置对盈余管理的影响，以及不同治理环境下的网络影响
效应。通过研究得到以下结论：

１．企业社会网络的位置优势能够产生积极的治理效应。社会网络具有关系治理的功能，企业的
网络位置越趋于中心，或者企业占据的结构洞越丰富，其信息和资源优势越明显，盈余管理行为也就
越容易得到有效的抑制。上市公司应通过连锁董事不断加深并拓展外部联系，建立企业的网络中心
地位，充分利用社会网络的信息和资源优势，提高决策质量，掌控优势资源，以此减少盈余管理的诱发
因素，提高信息披露质量，降低信息不对称，缓解代理冲突。同时，上市公司还应利用网络的影响和强
化功能，带动网络成员规范信息披露行为，创造公平、透明的市场竞争环境，让企业进入健康发展的良
性循环。

２．外部治理环境的改善有利于强化社会网络的治理功能。社会网络因所在地区法制环境的不同
而表现出不同的治理效应。市场法制化水平对于网络位置与盈余管理之间的关系具有负向调节作
用，即市场法制化水平越高，网络位置对盈余管理的抑制作用越显著。因此，政府应转变职能、减少干
预，进一步完善投资者法律保护制度，切实提高法律的执行力度和质量，同时维持市场中介组织的独
立性，为企业营造公平的市场竞争环境奠定法制基础。另外，监管部门除了要完善维护市场公平的制
度和法规外，还应运用政策导向促进上市公司形成良好的社会网络，以充分发挥企业社会网络的强化
治理功能，有效抑制上市公司的盈余管理行为，提高信息披露的质量。

３．公司内部治理水平的提高有利于强化社会网络的治理功能。在将内部治理水平进行高低分组
的检验后发现，对于高水平内部治理公司，网络位置对盈余管理的抑制作用更显著。这表明拥有网络
位置优势的公司，其内部治理水平的提高不仅会对盈余管理行为产生直接的抑制作用，同时还会强化
社会网络的治理功能，即呈现出放大效应。因此，上市公司还应继续强化董事会的治理功能，完善独
立董事制度，优化股权结构，健全监督激励机制，提高公司内部治理水平，以充分发挥内部治理与社会
网络治理的双重治理功效。

综上所述，在我国现行的制度和文化背景下，社会网络作为非正式制度，对盈余管理具有积极的
治理作用，但其并非是对正式制度的替代，而是对正式制度的一种补充和强化。对上市公司盈余管理
行为的治理，应同时完善和优化公司治理环境和企业社会网络，以发挥正式与非正式制度的综合治理
优势。本文的研究对于上市公司加强外部关系治理，提高会计信息质量，保护内外部相关者的利益，

推动监管部门完善相关政策，引导和规范上市公司行为，具有一定的理论价值和现实意义。
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