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实际控制人移民对民营
上市公司盈余管理影响研究

李延太１ ꎬ梁佳鑫２ ꎬ董芙蓉３

(１.山东财经大学 经济学院ꎬ山东 济南　 ２５００１４ꎻ
２. 山东财经大学 会计学院ꎬ山东 济南　 ２５００１４ꎻ

３.山东省科学技术情报研究院ꎬ山东 济南　 ２５０１０１)

　 　 摘　 要:民营上市公司实际控制人移民身份会影响企业财务行为ꎮ 采用 ２０１０—２０１９ 年民营上市

公司数据ꎬ研究民营上市公司实际控制人移民对盈余管理的影响ꎮ 研究发现ꎬ民营上市公司实际控制

人移民身份显著提升了上市公司的盈余管理程度ꎬ且正向调增盈余ꎮ 进一步研究不同移民目的地的

影响ꎬ发现移民到与我国未签署引渡条约的国家对移民与盈余管理之间的关系具有促进作用ꎮ
关键词:民营企业家ꎻ移民ꎻ实际控制人ꎻ盈余管理ꎻ引渡条约

中图分类号:Ｆ２７５　 　 　 文献标识码:Ａ　 　 　 文章编号:２０９５－９２９Ｘ(２０２３)０１－００９９－１３

基金项目:山东省社会科学基金项目“山东省现代服务业高质量发展的时空演进及路径研究”(２０ＣＪＪＪ１６)ꎮ
作者简介:李延太ꎬ男ꎬ山东济南人ꎬ山东财经大学经济学院讲师ꎬ研究方向:绿色发展、财务会计ꎻ董芙蓉(通讯作者)ꎬ女ꎬ

山东济南人ꎬ山东省科学技术情报研究院研究员ꎬ研究方向:科技情报、科技史志ꎮ
①根据亚非银行(ＡｆｒＡｓｉａ Ｂａｎｋ)和新世界财富(Ｎｅｗ Ｗｏｒｌｄ Ｗｅａｌｔｈ)共同发布的«２０２０ 年全球财富迁移报告»ꎬ２０１９ 年我国

富豪移民海外人数高达 １.６ 万人ꎬ位居全球第一ꎮ
②本文的民营上市公司实际控制人是指通过直接或间接持股方式取得民营上市公司实际掌控权的自然人ꎮ

一、引　 言

２００８ 年以后ꎬ在西方一些发达国家采取宽松移民政策以吸引投资移民的背景下ꎬ我国迎来第三次移民浪

潮ꎬ移民方式主要是海外投资移民ꎮ 在这些投资移民中ꎬ知识精英和新富阶层占据了大多数①ꎬ包括众多的民

营企业家ꎬ其中上市公司实际控制人②移民人数大幅攀升[１]ꎮ 我国民营上市公司普遍存在股权相对集中的现

象ꎬ实际控制人往往能够直接影响上市公司的企业行为ꎬ包括盈余管理、信息披露、企业创新等[２]ꎮ 民营上市

公司实际控制人是民营上市公司的掌舵人ꎬ他们的海外移民身份往往引起投资者对于他们实行违规行为掏空

上市公司的担忧ꎮ 新冠肺炎疫情在全世界蔓延ꎬ我国实体行业遭受损失ꎬ出现了投资回报率下降等问题[３]ꎮ
此时ꎬ如果民营上市公司实际控制人违规掏空上市公司后移居海外ꎬ而将贷款或债务留在国内ꎬ将对我国经济

和金融安全造成严重损害ꎮ 上市公司会计信息是投资者和利益相关者发现上市公司违规行为的有效路径ꎬ而
上市公司过度盈余管理会降低会计信息质量[４]ꎮ 民营上市公司往往由于股权相对集中ꎬ过渡盈余管理的问

题更加严重[５]ꎬ这可能会导致投资者被误导、监管者被蒙蔽ꎬ而实际控制人获得不当得利ꎮ 有研究发现ꎬ存在

过渡盈余管理的民营上市公司实际控制人会出于一系列的动机ꎬ通过各种隧道行为(Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ) [６]ꎬ避税倾向
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更高[７]ꎬ通过盈余管理掠夺公司财富、攫取私人不当收益[８－９]ꎮ
民营上市公司实际控制人对董事会、管理层有重大影响力ꎬ掌握着上市公司的资源支配权[１０]ꎮ 实际控制

人的移民身份是否可能会为了某些方面的利益而有更多的动机进行盈余管理ꎬ导致上市公司财务报告的真实

性降低ꎬ甚至发生掏空上市公司的违法行为? 为防范类似乐视前实际控制人贾跃亭“跑路”带给投资者重大

损失和对我国经济造成风险的恶劣事件再次发生ꎬ上述问题值得我们深入研究ꎮ 为此ꎬ本文使用 ２０１０—２０１９
年民营上市公司的数据ꎬ实证分析实际控制人的移民身份对民营上市公司操纵公司盈余管理的可能性、程度

及方向的影响ꎮ 本文的贡献是从新的视角研究了实控人身份特征影响企业财务行为ꎬ从理论上证实了民营上

市公司实际控制人的移民身份导致上市公司操纵盈余管理行为ꎮ 本文对国家加强民营上市公司监管、防范实

际控制人掏空行为和保护投资者合法权益等具有一定的现实意义ꎬ也补充和丰富了关于企业盈余管理影响因

素的相关文献ꎮ

二、相关文献综述

(一)民营上市公司实际控制人对盈余管理的影响

民营上市公司实际控制人通常采用金字塔股权结构来实现对公司的控制[１１－１２]ꎬ已有文献主要通过股权

特征的以下几个方面研究实际控制人对盈余管理产生的影响ꎮ
股权控制的影响方面ꎮ 赵彦锋[１０]认为ꎬ我国民营上市公司实际控制人具有股权优势ꎬ其强势掌控上市公

司董事会和管理层ꎮ Ｃｈａｎｅｙ 和 Ｌｅｗｉｓ[１３]认为ꎬ在信息不对称的情况下ꎬ股权集中的公司实际控制人很可能操

纵应计利润进行盈余管理ꎬ从而降低盈余信息质量ꎮ 邵毅平和徐潇[１４]认为ꎬ实际控制人的终极控制权比例越

高ꎬ公司会计信息质量越低ꎬ盈余管理的幅度越大ꎮ
股权控制层级的影响方面ꎮ 王妍玲[１５] 发现终极控制人控制层级数越多ꎬ盈余管理越大ꎮ 苏坤[１６] 认为ꎬ

民营上市公司的金字塔层级越延长ꎬ实际控制人就越有动机进行盈余管理ꎬ其“掏空”上市公司行为就越严

重ꎮ 范瀚文和尹良富[１７]认为ꎬ中国民营上市公司的实际控制人通过金字塔结构控制公司ꎬ操纵现金流权ꎬ可
能追求短期私利而忽视获得长期创新发展ꎮ 田昆儒和田雪丰[１８]认为ꎬ金字塔层级数越大ꎬ实际控制人就越有

隧道空间掏空上市公司ꎬ其可以方便地利用控制的子公司通过关联资金交易方式掠夺中小股东ꎮ
两权分离的影响方面ꎮ Ｐｏｒｔａ 等[１９]、周晓东[２０]认为ꎬ较大的两权分离度能够为控制股东侵占小股东利益

提供机会ꎬ使控制股东操纵盈余的程度增加ꎮ 李刚[２１] 发现民营上市公司实际控制人的现金流量权与盈余可

靠性呈 Ｕ 形关系ꎬ且两权分离程度越低ꎬ盈余可靠性越高ꎮ 徐宗宇等[２２]研究发现实际控制人的两权分离程度

与盈余管理显著正相关ꎬ且终极控制人更倾向于使用线上项目进行盈余管理ꎮ 高天宏等[２３]认为ꎬ拥有境外居

留权的实际控制人由于上市公司两权分离程度不同而采取不同的公司信息披露质量行为ꎮ 当上市公司的两

权分离程度较低时ꎬ实际控制人更倾向于提高信息披露质量ꎮ
政治关联的影响方面ꎮ 宋理升和王爱国[２４]发现民营上市公司终极控制股东的政治联系会显著降低盈余

管理的质量ꎬ从侧面证明了政治关联会显著提高盈余管理ꎮ 陶雄华等[２５]也认为ꎬ民营上市公司的政治关联对

盈余管理具有一定的“庇护”作用ꎬ促进盈余管理ꎮ 曹畅和余福海[２６]指出ꎬ政治关联与民营上市公司的应计盈

余管理呈负相关ꎬ与真实盈余管理呈正相关ꎮ 郑登津等[２７] 认为ꎬ党组织进入民营企业后ꎬ高管将减少与党的

价值追求相悖的私有收益导向或者违纪违法的盈余管理行为ꎮ

(二)实际控制人移民身份的经济影响

基于移民的角度ꎬ已有文献研究了民营上市公司实际控制人移民身份对企业运营行为产生的经济影响ꎬ
学界普遍认为实际控制人的移民身份对企业的经济影响主要表现为消极方面ꎮ

００１
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财务舞弊方面ꎮ 宋理升和任义忠[２８]通过实证分析认为ꎬ实际控制人移民会使盈余质量显著降低ꎬ且实际

控制人的政治关联会强化两者间的关系ꎮ Ｃｈｅｎ 等[２９]通过研究发现ꎬ若民营上市公司实际控制人有境外居留

权ꎬ会比其他民营上市公司产生更多的舞弊行为ꎮ 王雪平和王小平[３０]通过关联交易机制试验ꎬ证明拥有境外

居留权的实际控制人可以通过掏空行为和企业违约风险两种渠道ꎬ对企业的债务融资成本进行影响ꎮ
审计费用方面ꎮ 李仙灵[３１]研究指出实际控制人的移民身份促使民营上市公司为缓解利益相关方的不信

任、摆脱掏空“跑路”的质疑ꎬ会比其他公司支付更高的审计费用ꎬ选择高水平审计师ꎮ 梁娟[３２] 也得出了相同

结论ꎬ并且发现当实际控制人境外居留权所在地区未与我国签署引渡条约时ꎬ审计费用显著增加ꎬ而当实际控

制人境外居留权所在地区与我国签署引渡条约时ꎬ审计费用未显著增加ꎮ Ｙａｎｇ 等[３３] 认为ꎬ实际控制人的移

民身份存在被质疑“掏空”“跑路”等风险ꎬ导致审计公司会加大审计力度、提高审计收费ꎬ这导致上市公司的

审计成本提高ꎮ
公司管理方面ꎮ 陈晓珊和刘洪铎[１]认为ꎬ实际控制人移民身份可能强化其利用控制现金流权的便利而

采取私利行为ꎬ并降低现金股利ꎮ 王雪平和王小平[３０]认为ꎬ实际控制人移民身份往往会引起相关利益者的不

信任ꎬ导致企业价值降低ꎬ企业的融资成本提高ꎮ 刘建秋和朱益祥[３４] 认为ꎬ实际控制人的移民身份使其通过

承担更多的社会责任ꎬ以类似“政治献金”的方式ꎬ达到降低政治成本、遮掩其对民营上市企业价值损害的目

的ꎮ

(三)小结

综上所述ꎬ已有文献从多个角度研究了民营上市公司实际控制人对公司盈余管理的影响ꎬ也有文献研究

了民营企业家移民身份对企业经营管理行为产生的影响ꎬ但对民营上市公司实际控制人移民身份与公司盈余

管理之间关系的相关研究还存在成果不多、研究不深入等问题ꎮ 当前ꎬ对实际控制人移民身份是否和如何影

响上市公司盈余管理的相关研究ꎬ有利于区分和识别实际控制人操纵公司盈余管理行为的性质ꎬ进而为实施

相应的行政行为和出台相关政策提供理论依据ꎮ 因此ꎬ本文以民营上市公司实际控制人移民身份为研究对

象ꎬ实证分析其对上市公司盈余管理行为及方向的影响ꎬ进一步充实民营上市公司盈余管理影响因素的相关

研究ꎬ也为政府出台相关政策措施提供思路ꎮ

三、理论分析

(一)实际控制人移民对盈余管理的影响

民营上市公司实际控制人往往是我国经营企业比较成功的民营企业家ꎮ 他们移民主要通过海外投资方

式ꎮ 海外投资移民申请人需要的初始投资本金往往数额巨大ꎬ费用不菲[３５]ꎮ 企业家获得移民身份后ꎬ出于对

子女教育或者海外投资的考虑ꎬ往往会继续投入资金资产ꎮ 企业家移民后ꎬ在移民国家需要负担繁重的个人

所得资产纳税ꎮ 例如ꎬ美国移民法和税法规定ꎬ凡是拥有该国居留权的人都是美国的纳税者ꎬ课税范围是该居

民包括海外收入的所有个人收入[３６]ꎮ 可见ꎬ在移民前后ꎬ企业家都需要投入大量资金ꎬ这是一笔沉重的经济

负担ꎮ 我国民营上市公司股权比较集中ꎬ实际控制人拥有较高比例的公司股份ꎬ可能为获取移民前后所需要

的大量资金ꎬ通过盈余管理行为进行利益侵占ꎮ 另外ꎬ实际控制人移民身份可以获得海外华人的人脉网络资

源ꎬ降低企业对外直接投资交易成本ꎬ有利于企业扩大对外投资ꎬ帮助企业融资渠道实现多样化[３７]ꎮ 上市公

司可以通过改变财务报告行为ꎬ操纵会计盈余从而获取融资ꎮ 上市公司会计信息披露质量对投资者来说尤为

重要ꎬ我国«证券法»«上市公司信息披露管理办法»等法律法规对信息披露有严格要求ꎬ违规信息披露行为会

使上市公司相关负责人受到民事甚至刑事处罚ꎮ 但当民营企业家获得移民身份ꎬ即使信披违规ꎬ也可以逃赴

移民的国家以逃避惩处ꎮ 因为有一个逃避法律责任的庇护所ꎬ民营企业家移民后ꎬ可能会导致低质量的信息

１０１
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披露及盈余质量[２１]ꎬ而上市公司信息披露质量及盈余管理之间存在显著的负相关关系[３８－３９]ꎮ 基于以上分

析ꎬ本文提出假设 １ꎮ
假设 １:民营企业家移民会提高盈余管理ꎮ
民营企业家获得移民身份后ꎬ能够利用这一便利条件拓宽企业融资途径ꎮ 为了顺利达到融资目的ꎬ企业

家可能会对公司会计盈余进行管理ꎬ通过提高公司账面业绩以满足债务条款的要求[４０]ꎬ或提升股票价格并获

得更多的股权资本[４１]ꎮ 在上述情况中ꎬ就存在上市公司正向调节会计盈余的行为ꎮ 实际控制人对企业拥有

绝对的掌控权ꎬ拥有谋取私人利益的能力ꎬ存在通过盈余管理对公司实施“掏空”行为的可能性[４２]ꎮ 为获取大

量资金ꎬ移民企业家有显著动机实施各种“掏空行为” [４３]ꎬ如关联交易、占用公司资金、派发现金股利等途径攫

取私人收益[４４－４５]ꎬ通过转移公司利润以增加自身财富[４６]ꎮ 另外ꎬ上市公司为掩盖关联交易和资金占用带来

的不利影响ꎬ通常会实施正向盈余管理行为ꎬ达到美化业绩的目的[４７－４８]ꎮ 股利分配实施过程中ꎬ实际控制人

为了增加账面盈余满足自身派现的需要[４９]ꎬ也会操纵向上的盈余管理ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出假设 １－１ꎮ
假设 １－１:民营企业家移民存在提高正向盈余管理的调节作用ꎮ
民营企业家通过关联交易进行盈余管理时ꎬ也可能会采用调减公司利润的方式ꎬ利用此种方式从上市公

司转移利益[５０]ꎮ 公司资金被控股股东占用后ꎬ会进行利润的调减以达到平滑利润的目的[５１]ꎮ 控制股东资金

占用的数额越多ꎬ公司可运用于改善经营管理的财务资源越少ꎬ公司进行负向盈余管理的程度越高[５２]ꎮ 公司

制定股利分配政策时ꎬ移民企业家为了使其更容易支配股利政策ꎬ也可能会通过向下的盈余管理来实现预期

的股利政策[５３]ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出假设 １－２ꎮ
假设 １－２:民营企业家移民存在提高负向盈余管理的调节作用ꎮ

(二)民营企业家移民目的国对盈余管理的影响

民营企业家移民的目的国不同会不会对盈余管理产生不同的影响? Ｃｈｅｎ 等[２９]认为ꎬ当前我国民营企业

家移民的主要动机是为自己寻找一个安全地带ꎬ以备在公司或个人发生违规行为后ꎬ逃赴移民国以规避我国

法律的处罚和制裁ꎮ 近些年ꎬ我国陆续与一些国家签署了引渡条约ꎬ这些相关条约的签署ꎬ使签署国有义务将

逃犯移交给我国进行审判ꎬ违法犯罪分子外逃程度得到一定的遏制ꎮ 但总的来说ꎬ当前与我国签署引渡条约

的国家数量依然较少ꎬ大部分国家未与我国签署引渡条约ꎬ尤其是欧美一些发达国家①ꎮ 当企业家移民到未

与我国签署引渡条约的国家ꎬ由于没有引渡条约的束缚ꎬ无须担心被移民国政府将其遣返回中国而受到我国

法律的制裁ꎮ 因此ꎬ移民企业家进行违法违规的盈余管理的动机可能性会大大增加ꎬ显著提高盈余管理操作ꎮ
因此ꎬ本文认为移民到未签署引渡条约的国家ꎬ不仅对民营企业家移民与盈余管理之间的关系产生促进作用ꎬ
也会对移民与正向盈余管理之间的关系产生促进作用ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出假设 ２ꎮ

假设 ２:与移民到同我国签署引渡条约的国家相比ꎬ民营企业家移民到未同我国签署引渡条约的国家会

提高盈余管理ꎬ尤其是正向盈余管理ꎮ

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０１９ 年沪、深两市 Ａ 股中的非金融类民营上市公司为研究样本ꎬ剔除了符合以下条件的上

２０１

①根据对本文样本数据进行整理ꎬ本文中涉及的已与我国签署引渡条约的国家只有阿根廷、菲律宾及澳大利亚ꎮ 澳大利亚

虽然在 ２００７ 年与我国政府签署引渡条约ꎬ但条约一直未获得澳政府批准生效ꎬ所以本文样本中只将阿根廷及菲律宾视为与我

国签署引渡条约的国家ꎮ
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市公司:(１)被 ＳＴ、ＳＳＴ 及 ＰＴ 上市公司ꎻ(２)存在多个没有关联关系的控制人的上市公司ꎻ(３)当年 ＩＰＯ 的上

市公司ꎻ(４)实际控制人控制权小于 １０％的上市公司ꎻ(５)相关数据缺失以及数据存在极值的上市公司ꎮ 本文

中实际控制人的相关数据通过上市公司年报搜集手工整理而来ꎮ 其他数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ最终得到

１３ ６７３ 个样本数据ꎮ

(二)模型设计与变量选择

１.被解释变量

本文的被解释变量为盈余管理程度ꎬ使用基本 Ｊｏｎｅｓ 模型的残差来衡量ꎬ即以可操纵性应计利润来表示

盈余管理操纵程度ꎮ 随着我国资本市场加强监管和会计信息强制披露等制度逐渐完善ꎬ人为操作企业的应计

与真实盈余管理的难度越来越大ꎬ两者的差异逐渐缩小[５２]ꎬ故本文不区分应计与真实盈余管理ꎮ 使用

ＳＰＳＳ１９ 对 Ｊｏｎｅｓ 模型进行回归ꎬ如式(１):
ＴＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ －１

＝ α１(
１

Ａｉꎬｔ －１
) ＋ α２(

ΔＲＥＶｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ －１
) ＋ α３(

ＰＰＥ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ －１
) ＋ ε (１)

其中ꎬ ＴＡｉꎬｔ 表示公司 ｉ 第 ｔ 期的应计利润总额ꎬ等于净利润与经营现金流量之差ꎮ Ａｉꎬｔ －１ 表示公司 ｉ 第 ｔ － １
期的期末总资产ꎮ ΔＲＥＶｉꎬｔ 表示公司 ｉ 第 ｔ 期与第 ｔ － １ 期营业利润的差额ꎮ ＰＰＥ ｉꎬｔ 表示公司 ｉ 第 ｔ 期期末固定

资产的账面价值ꎮ
回归结果中的残差 ε 为可操纵性应计利润ꎬ即被解释变量ꎬ将其表示为 ＤＡｉꎬｔ ꎮ 该数值的绝对值越大ꎬ表

明盈余管理程度越高ꎮ 若残差数值为正ꎬ则为正向盈余管理ꎬ表示为 ＤＡ ( ＋) ｉꎬｔ ꎬ代表调增利润ꎻ若残差数值为

负ꎬ则为负向盈余管理ꎬ表示为 ＤＡ ( －) ｉꎬｔ ꎬ代表调减利润ꎮ
２.核心解释变量

Ｍｉｇ 为虚拟变量ꎬ表示企业实际控制人移民①状态ꎮ 已移民赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
Ｎｏｓｉｇｎ 为虚拟变量ꎮ 若移民目的国为除阿根廷或菲律宾之外的国家ꎬ则定义为 １ꎻ若移民目的国为阿根

廷、菲律宾或未移民ꎬ则定义为 ０ꎮ
３.控制变量

由于公司的治理结构、财务状况等因素可以在一定程度上影响公司盈余管理程度ꎬ本文参照杜媛和狄盈

馨[５４]、宋理升和任义忠[２８]等人的研究ꎬ在模型中使用以下变量作为控制变量ꎮ 具体释义如表 １ 所示ꎮ
表 １　 各控制变量释义表

　 变量 　 描述 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 变量定义

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制权比例 实际控制人控制的上市公司所有链条上最弱投票权之和

Ｐｏｓｉｔ 职务担任 若实际控制人担任董事长或总经理ꎬ则赋值为 １ꎬ否则为 ０

Ｄｅ 两权分离 若实际控制人控制权与现金流权分离则为 １ꎬ否则为 ０

Ｓａｌａｒｙ 管理层薪酬 高管前三名薪酬总额×１０ / 期末总资产

Ｉｎｄｅｐ 董事会独立性 独立董事人数 / 董事会人数

Ｏｐｉｎｉｏｎ 审计意见 若上市公司当年财务报表审计报告为标准无保留意见ꎬ则赋值为 １ꎬ否则为 ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 期初、期末总资产平均数的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 公司成长性 (本期总资产－上期总资产) / 上期总资产

Ｒｏａ 总资产收益率 净利润 / 期初与期末总资产的平均数

Ｌｅｖ 财务杠杆 期末负债 / 期初与期末总资产的平均数

３０１
①本文中的移民指的是获得了其他国家、地区的居留权或国籍ꎮ
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４.回归模型

为验证前文提出的假设 １ꎬ建立模型(２)ꎬ进行回归分析:
　 　 ＤＡｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｇｉꎬｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ β３Ｐｏｓｉｔｉꎬｔ ＋ β４Ｄｅｉꎬｔ ＋ β５Ｓａｌａｒｙｉꎬｔ ＋ β６Ｉｎｄｅｐｉꎬｔ ＋ (２)

β７Ｏｐｉｎｉｏｎｉꎬｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β１０Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β１１Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ ε
为验证假设 １－１ 和 １－２ꎬ建立正向盈余管理回归模型(３)和负向盈余管理回归模型(４)ꎬ并根据样本数据

分别进行回归分析以验证假设ꎮ
　 　 ＤＡ( ＋) ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｇｉꎬｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ β３Ｐｏｓｉｔｉꎬｔ ＋ β４Ｄｅｉꎬｔ ＋ β５Ｓａｌａｒｙｉꎬｔ ＋ β６Ｉｎｄｅｐｉꎬｔ ＋ (３)

β７Ｏｐｉｎｉｏｎｉꎬｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β１０Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β１１Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ ε
　 　 ＤＡ( －) ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｇｉꎬｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ β３Ｐｏｓｉｔｉꎬｔ ＋ β４Ｄｅｉꎬｔ ＋ β５Ｓａｌａｒｙｉꎬｔ ＋ β６Ｉｎｄｅｐｉꎬｔ ＋ (４)

β７Ｏｐｉｎｉｏｎｉꎬｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β１０Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β１１Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ ε
为了验证假设 ２ꎬ建立如下模型(５)(６)进行回归分析ꎮ
　 　 Ｄ Ａｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｇ × Ｎｏｓｉｇｎ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ β３Ｐｏｓｉｔｉꎬｔ ＋ β４Ｄｅｉꎬｔ ＋ β５Ｓａｌａｒｙｉꎬｔ ＋ β６Ｉｎｄｅｐｉꎬｔ ＋ (５)

β７Ｏｐｉｎｉｏｎｉꎬｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β１０Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β１１Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ ε

　 　 ＤＡ( ＋ ) ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｎｏｓｉｇｎ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ β３Ｐｏｓｉｔｉꎬｔ ＋ β４Ｄｅｉꎬｔ ＋ β５Ｓａｌａｒｙｉꎬｔ ＋ β６Ｉｎｄｅｐｉꎬｔ ＋ (６)
β７Ｏｐｉｎｉｏｎｉꎬｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β１０Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β１１Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ ε

五、实证分析

(一)描述性统计

盈余管理程度和变量的描述性统计分别见表 ２ 和表 ３ꎮ 从表 ２ 可以看出ꎬ全样本 ｜ ＤＡ ｜的均值为 ０.０６７ꎬ中
值为 ０.０４７ꎬ这表明一半以上的上市公司进行盈余管理的程度都接近于平均水平ꎮ 两组子样本的盈余管理统

计结果与全样本的统计结果不存在太大差异ꎮ
表 ２　 盈余管理程度的描述性统计

　 样本 均值 最大值 最小值 中值 标准差

全样本 ０.０６７ ０.８９６ ０.０００ ０.０４７ ０.０７１
ＤＡ(＋)子样本 ０.０７３ ０.８９６ ０.０００ ０.０４８ ０.０８６
ＤＡ(－)子样本 ０.０６３ ０.４０３ ０.０００ ０.０４７ ０.０５５

表 ３　 变量的描述性统计

　 变量 均值 最大值 最小值 中值 标准差

Ｍｉｇ ０.０８１ １.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０１５
Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.４００ ０.８９６ ０.１０３ ０.３８９ ０.１５４
Ｐｏｓｉｔ ０.７９０ １.０００ ０.０００ １.０００ ０.４０８
Ｄｅ ０.６２０ １.０００ ０.０００ １.０００ ０.４８６
Ｓａｌａｒｙ ０.００８ ０.０８９ ０.０００ ０.００６ ０.００８
Ｉｎｄｅｐ ０.３７０ ０.６６７ ０.１４３ ０.３３３ ０.５２０
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０.９９０ １.０００ ０.０００ １.０００ ０.０９５
Ｓｉｚｅ ２１.２８９ ２４.３２８ １８.８３０ ２１.１９５ ０.８６６
Ｇｒｏｗｔｈ ０.１８６ ６.３３９ －０.４１４ ０.１２３ ０.３１３
Ｒｏａ ０.０５７ ０.４６６ －０.３７１ ０.０５１ ０.０５４
Ｌｅｖ ０.４１４ １.２１４ ０.００７ ０.４０６ ０.２３０

４０１
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本文根据民营上市公司实际控制人移民的情况ꎬ对研究样本进行分组ꎬ检验实际控制人已移民与未移民

情况下ꎬ公司的盈余管理程度是否存在显著差异ꎮ 从表 ４ 可以看出ꎬ在三组样本中ꎬ实际控制人已移民的上市

公司盈余管理程度均值大于未移民时的盈余管理程度均值ꎬ同时全样本及正向盈余管理样本的检验结果在

１０％的统计学水平上显著ꎬ初步验证了假设 １ 和假设 １－１ꎮ 负向盈余管理样本结果并未通过 Ｔ 检验ꎬ假设 １－２
有待进一步验证ꎮ

表 ４　 盈余管理的 Ｔ 检验

　 盈余管理 移民情况 均值 最大值 最小值 中值 Ｔ 检验

｜ ＤＡ ｜

｜ ＤＡ(＋) ｜

｜ ＤＡ(－) ｜

已移民 ０.０７９００ ０.８９６００ ０.０００４０ ０.０５６００
未移民 ０.０６６００ ０.８８９００ ０.００００５ ０.０４７００
已移民 ０.０９７００ ０.８９６００ ０.０００４０ ０.０７０００
未移民 ０.０７１００ ０.８８９００ ０.００００６ ０.０４７００
已移民 ０.０６７００ ０.４０３００ ０.００２００ ０.０４６９０
未移民 ０.０６２００ ０.３３４００ ０.００００５ ０.０４６５０

１.７６９００∗

(０.０７８００)
１.７５０００∗

(０.０８４００)
０.８４８００

(０.３９６００)

　 　 注:括号内为 Ｐ 值ꎮ ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

(二)民营企业家移民对盈余管理的影响

为进一步验证前文提出的假设 １ꎬ对模型(２)进行多元回归分析ꎬ结果如表 ５ 所示ꎮ 从回归结果中可以看

出ꎬ模型(２)中各变量的 ＶＩＦ 系数均小于 ２ꎬ表明不存在多重共线性问题ꎮ 移民变量 Ｍｉｇ 的系数为 ０.０１２ꎬ且在

５％的统计学水平下显著ꎬ这说明:民营上市公司实际控制人移民确实对公司的盈余管理行为产生了显著影

响ꎬ提高了公司盈余管理程度ꎬ这一回归结果证实了假设 １ꎬ即实际控制人取得移民身份后ꎬ出于自身经济利

益需要或企业融资需求等原因ꎬ对公司进行盈余管理的动机增加ꎬ相应地提高了上市公司盈余管理程度ꎮ 此

外ꎬ民营企业家所拥有的境外居留权或别国国籍ꎬ能够为其提供一把违法违规免责的“保护伞”ꎬ促使其实施

更多的盈余管理行为而毫无顾忌ꎮ
表 ５　 模型(２)(３)(４)回归结果

变量
模型(２)

系数 Ｔ 值 ＶＩＦ
模型(３)

系数 Ｔ 值 ＶＩＦ
模型(４)

系数 Ｔ 值 ＶＩＦ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.２７４ ５.９２１∗∗∗ ０.２５６ ３.２５１∗∗∗ ０.２９７ ５.７６９∗∗∗

Ｍｉｇ ０.０１２ ２.３１０∗∗ １.０２４ ０.０２２ ２.４００∗∗ １.０２８ ０.００４ ０.７４８ １.０２８
Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０３１ ３.４０２∗∗∗ １.０７５ ０.０２６ １.６８９∗ １.０４４ ０.０４２ ４.０６８∗∗∗ １.１１６
Ｐｏｓｉｔ －０.０１２ －３.４０８∗∗∗ １.１７２ －０.０１１ －１.６６７∗ １.１５３ －０.０１３ －３.４６３∗∗∗ １.１９１
Ｄｅ ０.００５ １.７０８∗ １.２１７ ０.００５ ０.８８９ １.２３１ ０.００３ ０.７７６ １.２１９
Ｓａｌａｒｙ －０.２７７ －１.３０５ １.５１３ －０.４９５ －１.０７４ １.５４４ －０.１４７ －０.７１８ １.５３５
Ｉｎｄｅｐ －０.００８ －０.３１２ １.０２５ －０.００４ －０.０９０ １.０２９ －０.００５ －０.１８３ １.０３０
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０３１ －２.１８４∗∗ １.０１２ －０.０２８ －１.２９３ １.０１６ －０.０４１ －２.３３８∗∗ １.０１２
Ｓｉｚｅ －０.０１０ －４.９０３∗∗∗ １.７０４ －０.０１０ －２.９０９∗∗∗ １.７１９ －０.０１０ －４.６２５∗∗∗ １.７４１
Ｇｒｏｗｔｈ ０.０６９ １３.８８５∗∗∗ １.２９６ ０.０８９ １３.２０８∗∗∗ １.２６６ ０.００５ ０.７１１ １.４１６
Ｒｏａ ０.００７ ０.２６８ １.２４３ ０.１７６ ３.７１８∗∗∗ １.１８０ －０.０５３ －１.６６３∗ １.３８３
Ｌｅｖ ０.０５５ ７.０３４∗∗∗ １.７５４ ０.０６７ ５.１６７∗∗∗ １.６９１ ０.０６２ ６.９５０∗∗∗ １.９０２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１６５ ０.２５３ ０.０８９
Ｆ ４２.４３９∗∗∗ ３３.７１１∗∗∗ １２.０４９∗∗∗

为了分析民营企业家移民对盈余管理操纵方向的影响ꎬ对模型(３)(４)进行回归ꎮ 从结果中可以看出ꎬ各
变量的 ＶＩＦ 值小于 ２ 不存在多重共线性问题ꎮ 在正向盈余管理子样本中ꎬ移民系数为 ０.０２２ꎬ对应 Ｔ 值为 ２.４ꎬ
并在 ５％的统计学水平下显著ꎬ表明实际控制人已移民公司的正向盈余管理程度显著高于实际控制人未移民

公司的正向盈余管理程度ꎬ假设 １－１ 进一步得到验证ꎮ 负向盈余管理子样本中ꎬ移民系数为 ０.００４ꎬ对应的 Ｔ
５０１
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值仅为 ０.７４８ꎬ表明移民身份对于上市公司负向盈余管理程度的影响并不显著ꎬ假设 １－２ 没有得到验证ꎮ 其

中原因可能是:通常情况下ꎬ无论是为了海外融资或是掏空公司为目的ꎬ实际控制人都是想美化财务报表ꎬ因
此都会尽可能多地调增公司盈余ꎬ而不是调减公司盈余ꎮ 也就是说ꎬ移民的实际控制人进行正向的盈余管理

更符合其最大化利益的动机[５５]ꎮ

(三)民营企业家移民国别对盈余管理的影响

由于本文的样本是实际控制人已经移民的上市公司ꎬ因此 Ｍｉｇ×Ｎｏｓｉｇｎ 交叉项是有意义的ꎮ 从表 ６ 的回

归结果中可以看到ꎬ模型(５)中的交叉项系数为 ０.０１２ꎬ并在 ５％的水平下显著ꎬ这表明民营上市公司实际控制

人移民对盈余管理程度的影响因移民目的国不同而存在显著差异ꎮ 当移民目的国未与我国签署引渡条约时ꎬ
实际控制人移民对盈余管理的影响显著较高ꎮ 模型(６)中的交叉项系数为 ０.０２１ꎬ也在 ５％的水平下显著ꎬ这
表明移民到未签署引渡条约的国家会促进实际控制人移民身份与公司盈余管理程度之间的正向相关关系ꎮ
也就是说ꎬ实际控制人若取得未与我国签署引渡条约国家的居留权或国籍ꎬ实施盈余管理行为频率更高ꎬ实施

正向盈余管理的可能性也更高ꎮ 反之ꎬ则盈余管理程度变化不明显ꎮ 这其中的原因可能是:近年来ꎬ我国证监

会、公安部门等相关政府部门加大了对上市公司实际控制人掏空上市公司违法违规行为的监管和处罚力度ꎮ
如果移民到与我国签引渡条约的国家ꎬ违法的实际控制人有可能会被引渡回国接受惩处ꎮ 这种威慑效应使得

移民到与我国签署引渡条约国家的实际控制人不敢或减少了掏空上市公司行为ꎬ也相应减少了违法违规性质

的盈余管理行为ꎬ从而上市公司的盈余管理程度变化不明显ꎮ 由此ꎬ假设 ２ 得到验证ꎮ
表 ６　 进一步实证检验回归结果

　 变量
模型(５)

系数 Ｔ 值 ＶＩＦ
模型(６)

系数 Ｔ 值 ＶＩＦ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.２４５ ５.３６４∗∗∗ ０.２５５ ３.２３９∗∗∗

Ｍｉｇ×Ｎｏｓｉｇｎ ０.０１２ ２.２８５∗∗ １.０２４ ０.０２１ ２.２８８∗∗ １.０２８
Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０３１ ３.４２２∗∗∗ １.０７４ ０.０２６ １.７０６∗ １.０４３
Ｐｏｓｉｔ －０.０１２ －３.４０７∗∗∗ １.１７２ －０.０１１ －１.６５８∗ １.１５４
Ｄｅ ０.００５ １.７２１∗ １.２１７ ０.００５ ０.９０１ １.２３１
Ｓａｌａｒｙ －０.２７７ －１.３０２ １.５１３ －０.４８７ －１.０５６ １.５４３
Ｉｎｄｅｐ －０.００８ －０.３０９ １.０２５ －０.００４ －０.０９７ １.０２９
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０３１ －２.１８１∗∗ １.０１２ －０.０２８ －１.２８６ １.０１６
Ｓｉｚｅ －０.０１０ －４.８９６∗∗∗ １.７０４ －０.０１０ －２.８９５∗∗∗ １.７１９
Ｇｒｏｗｔｈ ０.０６９ １３.８８１∗∗∗ １.２９６ ０.０８９ １３.２００∗∗∗ １.２６６
Ｒｏａ ０.００７ ０.２５４ １.２４３ ０.１７４ ３.６８６∗∗∗ １.１７９
Ｌｅｖ ０.０５５ ７.００７∗∗∗ １.７５５ ０.０６７ ５.１４３∗∗∗ １.６９１
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１６５ ０.２５３
Ｆ ４２.４２７∗∗∗ ３３.６４７∗∗∗

(四)稳健性检验

为了提高研究结果的可靠性ꎬ本文进行以下稳健性检验ꎮ
１.替换被解释变量ꎮ 本文使用修正琼斯模型计算出的残差作为盈余管理程度的衡量指标ꎬ并重新进行检

验ꎮ 结果如表 ７ 所示ꎮ 从表 ７ 可以看出ꎬ结果与原结论基本一致ꎮ
表 ７　 替换被解释变量检验结果

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

模型(５)
系数 Ｔ 值

模型(６)
系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.２８９ ６.１７０∗∗∗ ０.２９１ ３.６３２∗∗∗ ０.２８９ ６.１６４∗∗∗ ０.２６９ ３.６２３∗∗∗

Ｍｉｇ ０.０１０ ２.０２７∗∗ ０.０１７ １.９１３∗

６０１
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　 　 续表 ７

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

模型(５)
系数 Ｔ 值

模型(６)
系数 Ｔ 值

Ｍｉｇ×Ｎｏｓｉｇｎ ０.０１０ ２.０２１∗∗ ０.０１７ １.８２２∗

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０３２ ３.４３８∗∗∗ ０.０２９ １.８６９∗ ０.０３２ ３.４５５∗∗∗ ０.０２９ １.８８３∗

Ｐｏｓｉｔ －０.０１２ －３.２１３∗∗∗ －０.００９ －１.４０２ －０.０１２ －３.２１２∗∗∗ －０.００９ －１.３９６
Ｄｅ ０.００６ １.８０６∗ ０.００３ ０.５２８ ０.００６ １.８１６∗ ０.００３ ０.５３８
Ｓａｌａｒｙ －０.２８８ －１.３４０ －０.６１２ －１.３６４ －０.２８８ －１.３３９ －０.６０５ －１.３４９
Ｉｎｄｅｐ －０.００８ －０.３１２ －０.０２７ －０.６１２ －０.００８ －０.３１１ －０.０２７ －０.６１６
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０２９ －１.９８９∗∗ －０.０２４ －１.１０６ －０.０２９ －１.９８７∗∗ －０.０２４ －１.１００
Ｓｉｚｅ －０.０１１ －５.２１６∗∗∗ －０.０１２ －３.２６６∗∗∗ －０.０１１ －５.２１１∗∗∗ －０.０１２ －３.２５６∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０７２ １４.４２６∗∗∗ ０.０９７ １４.００５∗∗∗ ０.０７２ １４.４２３∗∗∗ ０.０９７ １３.９９９∗∗∗

Ｒｏａ －０.００２ －０.０６２ ０.１７７ ３.６９３∗∗∗ －０.００２ －０.０７４ ０.１７５ ３.６６９∗∗∗

Ｌｅｖ ０.０５４ ６.８１７∗∗∗ ０.０６８ ５.１３０∗∗∗ ０.０５４ ６.７９３∗∗∗ ０.０６７ ５.１１０∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１６９ ０.２８６ ０.１６９ ０.２６９
Ｆ ４３.４５６∗∗∗ ３６.０８２∗∗∗ ４３.４５３∗∗∗ ３６.０３９∗∗∗

２.调整样本ꎮ 本文剔除了样本中实际控制人发生变更或者实际控制人移民情况发生变更的上市公司ꎬ只
保留样本中实际控制人未发生变更且实际控制人移民情况未发生变更的上市公司ꎬ并重新进行了检验ꎮ 具体

结果如表 ８ 所示ꎮ 从表 ８ 可以看出ꎬ结果与原结论基本一致ꎮ
表 ８　 调整样本检验结果

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

模型(５)
系数 Ｔ 值

模型(６)
系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.２７７ ５.３４９∗∗∗ ０.２８６ ４.５８３∗∗∗ ０.２６２ ５.３８５∗∗∗ ０.２３９ ４.５１６∗∗∗

Ｍｉｇ ０.００９ ２.２６７∗∗ ０.０１４ １.７６９∗

Ｍｉｇ×Ｎｏｓｉｇｎ ０.０１６ ２.２５９∗∗ ０.０１２ １.７２６∗

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０４３ ３.５７６∗∗∗ ０.０２５ １.７８３∗ ０.０３４ ３.５７１∗∗∗ ０.０３３ １.９４５∗

Ｐｏｓｉｔ －０.０１６ －２.８９５∗∗∗ －０.０１１ －１.５４１ －０.０１４ －３.４３８∗∗∗ －０.０１９ －１.２６３
Ｄｅ ０.００５ １.８７３∗ ０.００２ ０.５３４ ０.００７ １.９２４∗ ０.００４ ０.６４７
Ｓａｌａｒｙ －０.２３４ －１.４５６ －０.６２１ －１.３４５ －０.２５６ －１.２３５ －０.６５６ －１.４７５
Ｉｎｄｅｐ －０.００７ －０.３３６ －０.０２５ －０.５２２ －０.００９ －０.３４４ －０.０２３ －０.５８６
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０３３ －１.９３４∗∗ －０.０２７ －１.３２５ －０.０３６ －１.９９１∗∗ －０.０３５ －１.２３３
Ｓｉｚｅ －０.０１２ －５.６４３∗∗∗ －０.０１３ －３.５２１∗∗∗ －０.０１２ －５.３６７∗∗∗ －０.０１３ －３.５７９∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０８５ １６.３２８∗∗∗ ０.０８７ １５.１７３∗∗∗ ０.０８７ １５.８２６∗∗∗ ０.０９１ １４.６２９∗∗∗

Ｒｏａ －０.００２ －０.０８１ ０.１６６ ３.７４９∗∗∗ －０.００２ －０.０８９ ０.１８２ ３.８６２∗∗∗

Ｌｅｖ ０.０６７ ６.５８１∗∗∗ ０.０６９ ５.５４７∗∗∗ ０.０６２ ７.３５１∗∗∗ ０.０７２ ６.３９１∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１５８ ０.２９４ ０.１５２ ０.２８８
Ｆ ４４.１６３∗∗∗ ３５.２５７∗∗∗ ４５.０１３∗∗∗ ３４.８４７∗∗∗

３.ＤＩＤ 分析ꎮ 本文设计变量 Ｐｏｓｔꎬ将上市公司实际控制人发生移民的年度及以前年度定义为 ０ꎬ移民后的

年度定义为 １ꎬ并利用双重差分模型进行检验ꎮ 具体结果如表 ９ 所示ꎮ 从表 ９ 可以看出ꎬＰｏｓｔ×Ｍｉｇ 变量的符

号为正且显著ꎬ说明实际控制人移民身份对公司盈余管理程度具有正向影响ꎮ
表 ９　 ＤＩＤ 检验结果

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.３１３ ５.１４６∗∗∗ ０.２４６ ４.３８１∗∗∗

Ｐｏｓｔ ０.０１４ ３.２６７∗∗∗ ０.０１１ ３.１１２∗∗∗

Ｍｉｇ ０.０１２ ２.５２１∗∗ ０.０１２ １.６８２∗
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　 　 续表 ９

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

Ｐｏｓｔ×Ｍｉｇ ０.０３６ ３.７８９∗∗∗ ０.０３９ ３.１５６∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０５５ ３.１４３∗∗∗ ０.０３７ ２.３９４∗∗

Ｐｏｓｉｔ －０.０１４ －２.２３５∗∗∗ －０.０１３ －１.２７２
Ｄｅ ０.００３ １.６３７∗ ０.００４ ０.７２４
Ｓａｌａｒｙ －０.５１２ －１.５２８ －０.５７３ －１.６５５
Ｉｎｄｅｐ －０.０１３ －０.４２３ －０.０１９ －０.５３９
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０３１ －１.９２８∗∗ －０.０２５ －１.４５１
Ｓｉｚｅ －０.０１５ －５.２１７∗∗∗ －０.０１６ －４.０５１∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０.１０５ １２.６９２∗∗∗ ０.１３７ １４.４３６∗∗∗

Ｒｏａ －０.００４ －０.０９３ ０.１５４ ３.４９２∗∗∗

Ｌｅｖ ０.０７１ ６.０３１∗∗∗ ０.０８０ ５.８７４∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１６６ ０.２６３
Ｆ ４５.２５９∗∗∗ ３７.１６５∗∗∗

４.缩尾处理ꎮ 本文对盈余管理绝对值 ｜ ＤＡ ｜进行 １％的缩尾处理ꎬ具体结果如表 １０ 所示ꎮ 从表 １０ 可以看

出ꎬ结果与原结论基本一致ꎮ
表 １０　 缩尾处理检验结果

　 变量
模型(２)

系数 Ｔ 值

模型(３)
系数 Ｔ 值

模型(５)
系数 Ｔ 值

模型(６)
系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.２５３ ６.１７６∗∗∗ ０.２１４ ３.２９７∗∗∗ ０.２５３ ６.１７０∗∗∗ ０.２１４ ３.２８６∗∗∗

Ｍｉｇ ０.００８ １.８３４∗ ０.０１６ ２.０９０∗∗

Ｍｉｇ×Ｎｏｓｉｇｎ ０.００８ １.８１６∗ ０.０１５ １.９８１∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０.０３０ ３.６７８∗∗∗ ０.０２２ １.７６６∗ ０.０３０ ３.６９４∗∗∗ ０.０２２ １.７８１∗

Ｐｏｓｉｔ －０.００９ －２.９８１∗∗∗ －０.００４ －０.７０１ －０.００９ －２.９８１∗∗∗ －０.００４ －０.６９５
Ｄｅ ０.００４ １.３２６ ０.００２ ０.５０２ ０.００４ １.３３６ ０.００２ ０.５１２
Ｓａｌａｒｙ －０.３２９ －１.７５１∗ －０.７４１ －１.９４４∗ －０.３２８ －１.７４９∗ －０.７３４ －１.９２６∗

Ｉｎｄｅｐ －０.０１１ －０.４８９ －０.０１１ －０.３１８ －０.０１１ －０.４８７ －０.０１２ －０.３２４
Ｏｐｉｎｉｏｎ －０.０３２ －２.５５３∗∗∗ －０.０２８ －１.５７３∗ －０.０３２ －２.５５１∗∗ －０.０２８ －１.５６７
Ｓｉｚｅ －０.００９ －４.９１５∗∗∗ －０.００８ －２.７４４∗∗∗ －０.００９ －４.９０９∗∗∗ －０.００８ －２.７３１∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０４０ ９.０４０∗∗∗ ０.０５１ ９.１０７∗∗∗ ０.０３９ ９.０３７∗∗∗ ０.０５１ ９.１０１∗∗∗

Ｒｏａ ０.０３６ １.４５８ ０.２０１ ５.１５５∗∗∗ ０.０３６ １.４４７ ０.２００ ５.１２８∗∗∗

Ｌｅｖ ０.０５９ ８.４９２∗∗∗ ０.０６７ ６.２７４∗∗∗ ０.０５９ ８.４７０∗∗∗ ０.０６７ ６.２５３∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１２３ ０.１９４ ０.０９１ ０.１９４
Ｆ ３０.３３０∗∗∗ ２４.２４４∗∗∗ ３０.３２３∗∗∗ ２４.１９４∗∗∗

六、结论及建议

(一)研究结论

本文以沪深两市 ２０１０—２０１９ 年的民营上市公司数据为研究样本ꎬ实证检验了民营上市企业实际控制人

移民身份对公司盈余管理方向、程度等方面的影响ꎮ 研究表明:民营上市公司实际控制人的移民身份将显著

正向地影响上市公司盈余管理ꎬ向上调整企业会计盈余ꎬ普遍存在追求不当得利或掏空公司的风险ꎮ 进一步

考察移民目的国对实际控制人移民身份与盈余管理程度关系的影响ꎬ结果表明:当实际控制人移民目的国未
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与我国签署引渡条约时ꎬ实施正向盈余管理行为显著提高ꎬ反之则变化不大ꎮ

(二)政策建议

结合研究结论ꎬ本文提出如下政策建议:
１.加强监管ꎬ规范企业盈余管理行为ꎮ 对监管部门而言ꎬ要加强对移民身份实际控制人的民营上市企业

的信息披露进行监管ꎬ进一步规范上市公司盈余管理行为ꎬ减小企业盈余管理操纵空间ꎬ防范实际控制人通过

盈余管理恶意掏空上市公司ꎮ 要进一步提高公司财务报表披露内容ꎬ增加企业盈余管理透明度ꎬ完善投资者

诉讼制度ꎬ依靠投资人和大众的力量及时发现和甄别企业盈余管理异常与性质ꎬ防范实际控制人和上市公司

违法违规操纵公司盈余ꎮ 探索利用大数据、人工智能、互联网等技术手段ꎬ从上市公司海量数据中挖掘企业盈

余管理异常信息ꎬ及时监管ꎬ防止实际控制人利用公司治理优势、牺牲公众股东利益、追求不当得利ꎮ
２.扩大国际引渡条约合作ꎬ广泛开展国际执法行动ꎮ 缔结双边引渡条约有利于打破移民身份的保护伞ꎬ

断绝已移民的实际控制人企图恶意掏空公司后外逃还能规避法律追究的侥幸心理ꎮ 当前ꎬ我国与外国缔结的

双边引渡条约数量少ꎬ多为亚洲国家ꎬ西方发达国家数量少ꎬ无论是数量还是质量都不能满足需要ꎮ 因此ꎬ我
国一方面应扩大与外国签署国际引渡条约数量和质量ꎬ构筑起具有威慑作用的国际反腐网络ꎻ另一方面ꎬ国内

证监、公安、外事等多部门要加强联动ꎬ对已移民实际控制人通过盈余管理等方式恶意掏空企业的违法犯罪行

为ꎬ要依法严惩ꎮ
３.保护民营企业家合法权益ꎬ通过宣传和税收方式ꎬ鼓励民营资本留在国内ꎮ 民营企业家不仅拥有资本、

技术和人力资源ꎬ其本身也是社会的稀缺资源ꎬ是各国竞相争夺的对象ꎮ 因此ꎬ首先ꎬ我国各级政府要切实落

实习近平总书记关于支持民营经济的重要讲话精神ꎬ保护民营企业家合法权益ꎬ营造良好的营商环境[５６]ꎻ其
次ꎬ要宣传我国营商环境的优越性ꎬ帮助民营企业实际控制人正确解读国家政策、安心在国内发展ꎻ最后ꎬ国家

应及时出台弃籍税[５７]ꎬ补上富豪移民税收征管存在的漏洞ꎮ
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