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一、引言

财务压力是企业内外部环境共同作用的结果，

一般是指由于企业经营活动所面临的各种环境传导

至财务层面所形成的压力。经济新常态下，技术的频

繁更新换代以及GDP增速放缓、宏观经济的冲击等

使得企业所面临的财务压力更加明显。财务压力的

来源差异、目标差异要求企业必须统筹协调与管控。

若缺乏协调与管控，不同目标的财务压力可能会使

企业决策之间相互矛盾，也可能由于压力积聚导致

财务状况持续恶化，财务风险剧增，甚至引发破产清

算。企业财务压力一般情况下是慢慢地积聚，但财务

危机则可能是由于某一诱因瞬间爆发。且宏观经济

的波动以及政府的财政、货币政策变化等往往还会

与企业的财务压力形成叠加效应。

企业面对财务压力时，一般是通过增加销售收

入、提高产品质量、完善管理体系等途径缓解。或者

是通过研发投入，使企业处于有利的竞争地位，从而

减轻财务压力带来的负面影响。但是，上述方法存在

周期长等问题，通过盈余管理手段粉饰财务报表便

成为一些管理层采用的一种立竿见影的方法。然而，

管理层通过盈余管理隐藏财务压力的行为极有可能

导致压力不断积聚并且在未来的某一瞬间爆发，最

终给股东、债权人等利益相关者带来无法弥补的损

失。有效的公司治理制度能够减少企业的委托代理

问题，降低代理成本，形成管理层和股东的权力制

衡。因此，公司治理效率的提升是否能够避免财务压

力的积聚，防范财务危机的爆发，并抑制财务压力对

盈余管理程度的影响是本文研究的重点内容。

二、文献综述

我国现有研究较少涉及财务压力，尚未形成权

威的定义和计量方式，只有部分学者从不同的角度

进行阐述。吴国萍、朱君[1]认为，财务压力实质上是

对公司形成的行为压迫，结合舞弊三角理论，他们指

出企业财务舞弊行为的直接原因便是公司面临的

巨大的财务压力。段华友等[2]首次结合物理学和心

理学上关于压力的定义，对企业财务压力进行了阐

述，指出财务压力来自于客户等八个不同的利益相

关者。

公司治理一直是学者们重点研究的话题之

一[3-6]。公司治理的发展源于委托代理理论，其本质
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便是构建一整套合理的治理结构对经营者的权利进

行制衡, 并借之协调企业各利益相关者之间的利益

关系，是保障公司财务绩效的必要条件[7]。设计良

好、运行有效的公司治理制度安排往往能有效抑制

管理层的盈余管理行为[8，9]。目前，关于公司治理对

于企业财务绩效的研究文献，大多集中于股权结构、

董事会特征以及高管特征这三大方面。王静等[10]的

研究结果表明，高水平的公司治理机制能够有效抑

制企业的避税行为和隐藏在避税之后的管理者机会

主义行为。

盈余管理从 20世纪 80年代以来就一直是学术

界所关注的热点话题之一。王福胜等[11]研究显示应

计盈余管理与公司短期财务绩效呈显著负相关关

系，真实盈余管理与公司长期财务绩效呈显著负相

关关系。根据盈余管理的避税动机理论，企业的税负

压力很可能是直接导致企业进行盈余管理活动的原

因之一。大部分学者都支持了这一理论：Dan等[12]

在研究中指出企业操控目标利润，会优先选择非应

税项目进行盈余管理，再考虑操控递延所得税资产

和递延所得税负债；孙晓妍、盖地[13]研究发现，应计

盈余管理和真实盈余管理活动都对企业税负有着显

著的影响。

从现有文献来看，有关财务压力、公司治理和盈

余管理的文献存在以下不足：第一，现有文献集中于

财务压力的规范研究，多从理论层面推导较差的财

务绩效和税负压力是盈余管理的重要动机，相关实

证研究的文献较少；第二，大部分研究支持了公司治

理体系能够有效地抑制盈余管理活动，但缺乏研究

公司治理在财务压力引起的盈余管理行为中的调节

作用。针对现有文献的不足，本文拟在两个方面进行

突破：第一，企业面临不同类型的财务压力，本文将

重点研究绩效压力和税负压力，基于因子分析法测

算企业财务压力，在计量和实证两方面对财务压力

的研究进行扩充；第二，实证检验公司治理对财务压

力和盈余管理的影响关系，丰富盈余管理动机理论

和公司治理的监督理论。

三、理论分析与假设提出

财务压力主要包括绩效压力和税负压力。财务

绩效作为企业经营者的重要考核指标，是企业客观

存在的压力。当财务绩效表现越差时，该压力越明

显。根据委托代理理论，良好有效的公司治理为企业

采取措施提升绩效、应对压力提供了必要的保证。企

业的税负压力主要来源于税收的强制性和无偿性。

根据我国目前的实际情况，企业主要的税负压力来

自于企业所得税以及增值税两大税种。税负的多少

主要影响企业的利润和现金流量，以及向股东、投资

者、债权人等利益相关者分配利润的数额。如果税负

压力过大，股东的分配权将会受到影响，管理层所展

示的经营结果也会大打折扣，从而影响其业绩考核。

此时二者目标较为一致，委托代理问题弱化，企业会

倾向于选择通过提升公司治理效率来应对税负压

力。因此，公司治理效率越高的企业，其所面临的税

负压力可能会更小。

企业将提升公司治理效率作为应对绩效压力和

税负压力的主要手段，不仅能够避免当期财务压力

的积聚，更多的时候还可以通过提升公司治理效率

而使企业进入良性的成长路径，长期的财务压力也

能够得到一定程度的缓和，从而实现可持续发展。因

此，治理效率越高的企业，面临的长期绩效压力和税

负压力也将越低。基于此，本文提出假设1：
H1a：提升公司治理效率有助于缓解绩效压力，

且存在滞后性。

H1b：提升公司治理效率有助于缓解税负压力，

且存在滞后性。

资本市场动机和避税动机是企业进行盈余管理

活动的主要动机。根据动机理论，企业进行盈余管理

是为了实现保壳，或者更好地实现财务目标，从而吸

引更多的投资者。当企业财务绩效较差时，其面临的

压力较大，由于盈余管理具有见效快、操作方便等特

点，企业更倾向于通过操控利润的方式隐藏财务压

力，以使企业拥有表面良好的财务状况，满足在资本

市场进行投融资活动的基本要求。因此，企业的绩效

压力越大时，盈余管理的程度也越高。根据避税动机

理论，当企业面临较大的税负压力时，管理层更倾向

于进行盈余管理活动，将更多的收益留存企业，而不

是缴纳更多税款，通过调整纳税所得额实现避税动

机。基于此，企业的税负压力越大时，企业的盈余管

理程度可能越高。因此，本文提出假设2：
H2a：绩效压力与盈余管理程度正相关。

H2b：税负压力与盈余管理程度正相关。

国内外许多文献研究了公司治理与盈余管理的

关系。大部分学者认为公司治理在一定程度上能够

约束企业盈余管理行为。企业通过建立合理的公司

治理结构，有效提升公司治理效率，更能够起到对经

营者的监督作用，约束其通过盈余管理的方式操控
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利润，损害股东和利益相关者的权益。因此，随着企

业公司治理有效性的提升，公司的盈余管理程度将

会受到一定程度的约束，盈余管理程度会相对较低。

基于前文的假设，企业的绩效压力和税务压力都是

进行盈余管理的主要动机，财务压力会导致企业盈

余管理的程度增加。但是，通过提高公司治理效率可

以促使管理层积极应对财务压力，从而有效控制企

业的财务压力，并且公司治理对盈余管理活动具有

一定的抑制作用。因此，公司治理效率的提升能够避

免财务压力积聚从而降低对盈余管理的依赖。基于

此，本文提出假设3：
H3a：公司治理效率与公司盈余管理程度负相

关。

H3b：公司治理效率越高，绩效压力和盈余管理

程度的正相关关系越弱。

H3c：公司治理效率越高，税负压力和盈余管理

程度的正相关关系越弱。

基于上述理论分析，本文提出企业财务压力、公

司治理效率和盈余管理这三者之间的影响路径，如

图所示。

财务压力会加剧盈余管理程度，而公司治理能

抑制盈余管理行为，减少管理层对财务压力的粉饰

和隐藏，防止企业陷入“隐藏压力-积聚-爆发困境”

的恶性成长路径。如果企业将提升公司治理效率作

为应对财务压力的主要手段，会从本质上改善经营

状况，使企业进入良性成长路径。

四、数据来源与研究设计

（一）数据来源

本文选取2011 ~ 2017年我国A股上市公司的数

据为样本。为了保证研究结果的可靠性，本文按照如

下规则对数据进行筛选和初步处理：①剔除属于金

融保险业的企业；②剔除样本期间属于ST、∗ST的上

市公司；③剔除期间存在数据缺失的企业；④对连续

变量在1%和99%水平上进行了Winsorize缩尾处理。

根据上述筛选原则，最终得到2011 ~ 2017年共10980
个有效样本观测值。本文的主要财务数据来自于国

泰安（CSMAR）数据库。

（二）变量选取

1. 被解释变量。

（1）绩效压力。现有文献大部分采用较为单一的

指标对财务绩效进行计量，常见的指标包括总资产

报酬率（ROA）、净资产收益率（ROE）、托宾Q 值

等。本文认为财务绩效作为一种压力影响着企业的

经营管理活动，单一的利润或者价值相关指标并不

能完整地反映财务绩效压力。本文通过因子分析法，

综合具有代表性的11个财务指标衡量财务绩效。其

中：偿债能力包括流动比率、速动比率、现金比率；资

本结构包括产权比率、权益乘数；盈利能力包括营业

净利率、总资产净利率；成长能力包括总资产增长

率、净利润增长率；营运能力包括总资产周转率、净

资产周转率。

在因子分析前，对所选取指标因子分析的适用

性进行KMO检验。KMO检验结果为 0.6342，大于

0.5，并且Bartlett's球形检验显著，表明所选取指标

适合进行因子分析。然后进行因子抽取与旋转，根据

方差贡献率情况，前五个因子的特征值大于1，累积

解释贡献率达到79.18%，将11个代表财务绩效压力

的指标转化为 5个不相关的因子F1、F2、F3、F4、F5。
最后计算因子得分，以贡献率作为权重计算样本企

业的绩效压力指数，最终绩效压力的综合因子财务

绩效指标F值表示如下：

F=0.2740×F1+0.1770×F2+0.1293×F3+
0.1101×F4+0.1013×F5

本文采用综合财务绩效指标F值来代表公司绩

效压力，将其作为回归模型中的被解释变量，该值越

大，表明财务状况越好，企业绩效压力越小。

（2）税负压力。税负压力包括宏观税负和微观税

负。由于征收率的准确数值难以界定、宏观税负的口

径指标存在多种争议，以宏观税负反映企业税负变

化存在一定的局限性，因此微观税负成为了一种选

择。从微观视角对企业税负进行衡量的方法通常有

如下几种选择：法定税率、平均税率和实际税率[14]。

由于实际税率能全面地反映企业实际税收负担，目

财务压力、公司治理效率与盈余管理的影响路径图
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前相关研究大多采用公司实际税率（ETR）来衡量

企业的实际税负水平。实际税率（ETR）是企业实际

缴纳税款与其税基的比值，在具体运用时对于税费

内容和税基的界定有所差异。本文认为，企业的税负

不仅来自于企业所得税，增值税等流转税带来的税

负压力也占了很大一部分比重，因此将所得税税负

和流转税税负都纳入税负压力的范畴。本文借鉴刘

骏、刘峰[15]的计量方法，以现金流量表中的“支付各

项税费”项目为基础，计算税负压力，同时考虑了当

期的所得税税负和流转税税负。具体计算公式如下：

企业税负=企业支付各项税费产生的净现金流

出/营业收入。

（3）应计盈余管理。目前，学术界关于应计盈余

管理的计量方法相对比较成熟，学者们基本上对此

达成了共识。本文采用修正的 Jones模型对盈余管理

进行计量，对操控性应计利润DAt进行取绝对值处

理，表示盈余管理的程度。

具体计算过程如下：

首先，计算总应计利润：

TAt=NIt-CFOt （1）
其次，求得非操纵性应计利润：

TAt/Assett-1=β0+β1/Assett-1+β2△REVt/
Assett-1+β3PPEt/Assett-1+εt （2）

将式（2）中的回归系数β0、β1、β2、β3代入式（3）
从而得到非操纵性应计利润。

NDAt=β0+β1/Assett-1+β2（△REVt-△RECt）/
Assett-1+β3PPEt/Assett-1 （3）

最后计算出操纵性应计利润：

DAt=TAt/Assett-1-NDAt （4）
2. 解释变量——基于 DEA 的公司治理效率。

Farrell在1957年首次创建了基于“相对效率”概念的

评估方法——数据包络分析法（简称“DEA”）。DEA
在效率评价方面有较大的优势，可以避免主观因素、

简化算法、减少误差等。随后，Charnes和Cooper于
1978年提出了数据包络分析的基本模型C2R模型；

Banker、Charnes和Cooper考虑到可变规模效益的情

况，于1984年共同提出了评价部门间技术有效性的

BC2模型。

以下方程表示的是对公司治理效率进行衡量的

一般公式：

Yi=f（Xi）（i=1，…，n）
其中：Yi表示产出；Xi表示公司治理结构中的

因素。在运用BC2模型计算效率值时，假设我们需要

对n个决策单元（简称“DMU”）进行评价，而对于每

一个DMU而言，有 j种投入和m种产出。同时，对于

任何一个DMUi而言，Xi表示投入因素的向量，Yi表

示产出因素的向量，最后，对于全部DMU而言，X
表示投入的（j×n）矩阵，Y表示产出的（m×n）的矩

阵。BC2模型在规模效益可变的假设下进行，本文拟

采用的产出型效率计算公式如下：

根据定义，前沿面是有效DMU的线性组合。式

中，θ必须满足θ≤1的条件，是一个标量，表示某上市

公司与前沿面的距离。如果θ<1，代表该上市公司的

公司治理处于前沿面之内，处于相对无效率状态；而

θ=1则说明该上市公司的公司治理正好位于前沿面

里面之上，处于相对有效率状态，有效DMU是无效

DMU的参考对象。

本文将每个研究样本在每个研究年度的公司治

理状况作为DMUi,t，即先运用数据包络分析计算出

10980个研究样本分别于 2011 ~ 2017年的公司治理

效率值，然后再根据研究设计中对解释变量的定义

进行进一步处理。借鉴吴敬琏[16]对公司治理概念的

界定以及刘文虎[17]建立的指标体系，分别从董事

会、所有者、高级经理人三个层面构建投入产出指

标。具体DEA投入产出指标如表1所示，使用MAX⁃
DEA 5软件对DEA进行计算分析。

被解释变量包括绩效压力、税负压力和应计盈

余管理，解释变量为公司治理效率。另外，控制变量

还包括企业规模（SIZE）、财务杠杆（LEV）、自由现金

min θ,λθ s.t.
ì

í

î

ïï
ïï

-yi +Yλ ≥ 0
θxi -Xλ ≥ 0
eλ =1,λ>0

变量
性质

投

入

产

出

变量名称

第一大股东持股比例

独立董事比例

管理费用率

高管年薪总额

总资产周转率

企业价值

每股营业收入

资产净利率

变量含义

第一大股东持股比例

独立董事人数/董事会总
人数

管理费用/营业收入

高 管 前 三 名 年 薪 总 额/
LN（资产总额）

营业总收入×2/（总资产期
初余额+总资产期末余额）

托宾Q值

营业收入总额/总股本数

净利润/（总资产期初余
额+总资产期末余额）

表 1 DEA模型投入产出变量名称及含义



流量（CASH）、净资产收益率（ROE）、宏观经济状况

（GDPR）、公益责任（CSR）等。具体变量定义见表2。

（三）模型设定

本文构建以下回归模型进行实证分析：

公式（5）检验H1是否成立（其中k=0，1，2）：
Fi,t+k/TAXi,t+k=α0+α1GOVi,t+α2SIZEi,t+

α3LEVi,t+α4CASHi,t+α5ROEi,t+α6CSRi,t+
α7GDPRi,t+∑YEARi,t+∑INDi,t+ε （5）

公式（6）检验H2是否成立：

DAi,t=λ0+λ1GOVi,t/TAXi,t/Fi,t+λ2SIZEi,t+
λ3LEVi,t+λ4CASHi,t+λ5ROEi,t+λ6CSRi,t+
λ7GDPRi,t+∑YEARi,t+∑INDi,t+ε （6）

公式（7）检验公司治理效率在财务绩效压力、税

负压力影响盈余管理中的调节作用，以验证H3是
否成立：

DAi,t=γ0+γ1GOVi,t+γ2TAXi,t/Fi,t+
γ3TAX×GOVi,t/F×GOVi,t+γ4SIZEi,t+γ5LEVi,t+
γ6CASHi,t+γ7ROEi,t+γ8CSRi,t+γ9GDPRi,t+
∑YEARi,t+∑INDi,t+ε （7）

五、实证结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

表 3为本文相关变量的描述性统计（限于篇幅

仅显示均值）以及 Pearson相关性分析结果。由表 3
可知，公司治理效率和财务绩效压力均值处于较低

水平，表明我国上市公司的整体治理效率并不高，甚

至有部分公司治理处于无效的状态，其财务绩效相

对不太乐观，处于压力较大的情况。根据相关系数，

各变量之间基本上都存在较为显著的相关关系，但

是相关系数均小于0.5，初步表明各变量之间不存在

明显的多重共线性。分析各变量之间的相关关系可

以看到，财务绩效 F值与盈余管理呈显著的负相关

关系。这说明财务绩效越好，财务压力越小，盈余管

理程度越小；税负压力与盈余管理程度呈显著的正

相关关系，说明税负压力越大，盈余管理程度越高。

公司治理效率与盈余管理呈负相关关系，与财务绩

效F值呈正相关关系，则与绩效压力呈负相关关系，

与税负压力也呈负相关关系。且上述相关关系均在
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变量

DA
F

TAX
GOV
SIZE
LEV

CASH
ROE
CSR

GDPR

均值

0.0353
-0.0259
0.0681
0.145
22.19
0.434

19.5252
0.0837
0.0843
0.0749

DA
1

-0.048∗∗∗
0.114∗∗∗
-0.036∗∗
0.049∗∗∗
0.0110

-0.214∗∗∗
0.111∗∗∗
0.032∗∗
0.00200

F

1
-0.050∗∗∗
0.233∗∗∗
-0.179∗∗∗
-0.303∗∗∗
-0.048∗∗∗
0.143∗∗∗
0.076∗∗∗
0.126∗∗∗

TAX

1
-0.041∗∗∗
0.118∗∗∗
-0.069∗∗∗
0.0170
0.240∗∗∗
0.203∗∗∗
0.0100

GOV

1
0.236∗∗∗
-0.093∗∗∗
0.234∗∗∗
0.286∗∗∗
-0.059∗∗∗
-0.199∗∗∗

SIZE

1
0.572∗∗∗
0.224∗∗∗
0.158∗∗∗
-0.108∗∗∗
-0.119∗∗∗

LEV

1
0.0170
0.040∗∗∗
-0.173∗∗∗
0.00900

CASH

1
0.113∗∗∗
-0.031∗∗
0.037∗∗∗

ROE

1
0.036∗∗∗
0.056∗∗∗

CSR

1
0.040∗∗∗

GDPR

1

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

表 3 描述性统计及Pearson相关性分析

变量
类型

被
解
释
变
量

解释
变量

控

制

变

量

变量名称

绩效压力

税负压力

应计盈余
管理

公司治理
效率

企业规模

财务杠杆

自由现金
流量

净资产收
益率

宏观经济
状况

公益责任

年份

行业

变量
符号

F

TAX

DA

GOV

SIZE
LEV

CASH

ROE

GDPR

CSR

YEAR

IND

变量说明

基于因子分析法计算的财务
绩效综合指标

（支付的各项税费-收到的税
费返还）/营业收入

基于修正琼斯模型计算的操
控性应计利润

基于数据包络法计算的公司
治理效率值

期末资产总额的自然对数

资产负债率=总负债/总资产

企业当年自由现金流量的自
然对数

净利润/所有者权益

GDP的年增长率

（环保支出＋捐赠支出）/主营
业务收入

年份虚拟变量，该年则取1，否
则取0
行业虚拟变量，属于该行业取
1，否则取0

表 2 模型变量设计
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1%的水平上显著，因此，相关性分析的结果初步验

证了上文的假设，下文将通过回归分析的方法进一

步验证。为了确保回归的结果，本文还对各变量进行

VIF值检验。检验结果显示，所有变量的VIF值均小

于10，表明各变量间均不存在多重共线性关系。

（二）回归结果分析

1. 财务压力与公司治理效率。公司治理效率与

财务压力的多元回归结果如表4所示。

模型（1）中，公司治理效率与财务绩效F值呈显

著的正相关关系，公司治理效率与税负压力呈现显

著的负相关关系。企业的财务绩效越好，绩效压力越

小，因此公司治理效率与绩效压力呈显著的负相关

关系。这一关系在模型（2）即公司治理效率与财务压

力的滞后关系中仍然显著。表明公司治理效率越高，

企业的绩效压力和税负压力均越小，H1得到验证。

并且滞后模型中回归系数的绝对值均大于模型（1）
的结果，表明提升公司治理效率对财务压力具有缓

解作用，并且这种缓解作用存在滞后性。

2. 绩效压力、公司治理效率与盈余管理。财务

压力、公司治理效率与盈余管理的回归结果如表 5

所示。模型（3）~（5）检验了企业绩效压力对盈余管

理程度的影响，以及公司治理对绩效压力和盈余管

理程度关系的调节作用。由模型（3）可知，绩效压力

与盈余管理程度呈显著的正相关关系，表明财务绩

效越差的企业，绩效压力越大，企业所进行的盈余管

理程度越高。模型（4）中，公司治理效率与盈余管理

程度呈显著的负相关关系，表明公司治理效率越高

的企业，盈余管理程度越低，充分验证了公司治理对

于盈余管理行为的抑制作用。模型（5）中，绩效压力

对盈余管理程度影响系数的绝对值由 0.050下降为

0.047，表明加入公司治理调节变量后，弱化了绩效

压力对盈余管理程度的影响，并且交互项在5%的水

平上显著，验证了提升公司治理效率能够有效抑制

绩效压力对盈余管理程度的影响。

3. 税负压力、公司治理效率与盈余管理。表5中

变量

GOV

SIZE

LEV

CASH

ROE

CSR

GDPR

_CONS

YEAR

IND

N

r2

模型（1）

F

0.328∗∗∗
（17.523）

-0.005∗∗∗
（-2.984）

-0.182∗∗∗
-18.046）

-0.000∗∗∗
（-7.116）

0.191∗∗∗
（6.940）

3.489∗∗∗
（3.370）

6.259∗∗∗
（13.600）

-0.390∗∗∗
（-7.212）

Control

Control

10980

0.215

TAX

-0.055∗∗∗
（-5.047）

0.007∗∗∗
（9.338）

-0.081∗∗∗
（-18.644）

-0.000∗∗∗
（1.643）

0.245∗∗∗
（20.699）

5.992∗∗∗
（13.504）

-0.385∗
（-1.950）

-0.085∗∗∗
（-3.684）

Control

Control

10980

0.298

模型（2）

Ft+1

0.407∗∗∗
（19.350）

-0.009∗∗∗
（-4.255）

-0.190∗∗∗
（-16.894）

-0.000∗∗∗
（-8.398）

0.145∗∗∗
（4.943）

2.727∗∗
（2.450）

3.329∗∗∗
（7.007）

-0.105∗
（-1.753）

Control

Control

6807

0.236

Ft+2

0.422∗∗∗
（19.731）

0.008∗∗∗
（9.085）

-0.080∗∗∗
（-16.055）

-0.000∗∗∗
（1.445）

0.222∗∗∗
（17.116）

6.046∗∗∗
（12.279）

-0.208
（-0.889）

-0.126∗∗∗
（-4.302）

Control

Control

6807

0.289

TAXt+1

-0.061∗∗∗
（-6.528）

-0.012∗∗∗
（-5.592）

-0.130∗∗∗
（-11.104）

-0.000∗∗∗
（-7.136）

0.239∗∗∗
（7.978）

1.171
（0.996）

2.779∗∗∗
（2.840）

-0.0580
（-0.654）

Control

Control

4172

0.238

TAXt+2

-0.058∗∗∗
（-5.061）

0.008∗∗∗
（8.105）

-0.078∗∗∗
（-13.365）

0.000∗
（1.704）

0.201∗∗∗
（13.522）

6.768∗∗∗
（11.609）

-0.554
（-1.051）

-0.092∗
（-1.912）

Control

Control

4172

0.292

表 4 公司治理效率对企业财务压力影响的回归结果

变 量

F

TAX

GOV

F×GOV

TAX×GOV

SIZE

LEV

CASH

ROE

CSR

GDPR

_CONS

YEAR
IND
N
r2

模型（3）
DA

-0.050∗∗∗
（-6.972）

0.007∗∗∗
（7.037）
-0.041∗∗∗
（-6.804）
-0.000∗∗∗

（-18.411）
0.172∗∗∗

（10.974）
1.207∗∗

（1.996）
0.499∗

（1.873）
-0.182∗∗∗
（-5.720）

Control
Control
10980
0.113

模型（4）
DA

-0.026∗∗∗
（-1.438）

0.007∗∗∗
（6.954）
-0.031∗∗∗
（-5.289）
-0.000∗∗∗

（-17.629）
0.162∗∗∗

（10.026）
1.034∗

（1.700）
0.187

（0.693）
-0.162∗∗∗
（-5.102）

Control
Control
10980
0.108

模型（5）
DA

-0.047∗∗∗
（-4.869）

-0.02∗∗
（0.014）
0.00100∗∗
（0.019）

0.007∗∗∗
（6.697）
-0.041∗∗∗
（-6.607）
-0.000∗∗∗

（-18.134）
0.172∗∗∗

（10.613）
1.213∗∗

（2.000）
0.500∗

（1.825）
-0.182∗∗∗
（-5.721）

Control
Control
10980
0.113

模型（6）
DA

0.086∗∗∗
（4.984）

0.006∗∗∗
（6.366）
-0.023∗∗∗
（-3.940）
-0.000∗∗∗

（-18.020）
0.138∗∗∗
（8.590）

0.553
（0.899）

0.267
（1.006）
-0.154∗∗∗
（-4.855）

Control
Control
10980
0.109

模型（7）
DA

0.058∗∗
（1.466）
-0.031∗∗

（-2.184）

0.152
（1.344）
0.007∗∗∗
（6.288）
-0.023∗∗∗
（-3.842）
-0.000∗∗∗

（-17.913）
0.140∗∗∗
（8.359）

0.537
（0.872）

0.217
（0.806）
-0.151∗∗∗
（-4.738）

Control
Control
10980
0.110

财务压力对盈余管理影响以及
公司治理调节作用的回归结果表 5

注：括号内为 t值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和
10%的水平上显著。下同。
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模型（6）和（7）检验了企业税负压力对盈余管理程度

的影响关系，以及公司治理对税负压力和盈余管理

程度关系的调节作用。模型（6）中，企业税负压力和

应计盈余管理程度呈现显著的正相关关系，表明企

业所面临的税负压力越大，进行的盈余管理程度越

大。模型（7）中，税负压力对于盈余管理程度影响系

数的绝对值由 0.086下降到 0.058，表明税负压力对

盈余管理的影响程度有所下降。但是，交互项并不显

著。这表明在税负压力引起的盈余管理活动中，公司

治理效率虽然能够降低其影响程度，但是调节作用

并不显著。原因可能是由于我国公司治理效率普遍

偏低，大部分企业的公司治理更关注于企业绩效，而

忽视了税负压力引起的盈余管理行为。

4. 税负压力的进一步检验。由于每个行业（比

如制造业和农林牧渔业）的税率以及税收优惠政策

不同，各行业的税负压力存在较大差异。为了验证上

述关于税负压力分析结果的可靠性，本文以证监会

行业分类为标准，分别对制造业和农林牧渔业进行

进一步检验。检验结果如表6所示。

公司治理效率与税负压力的显著负相关关系

（H1）在两大行业中均得到了验证，表明公司治理效

率的提升，有利于缓解税负压力。对于制造业而言，

税负压力的增加，会增加公司盈余管理程度；公司治

理效率的提升，能够抑制税负压力对盈余管理程度

的影响，但是调节作用并不显著。这与上文的结论基

本一致。但是，对于农林牧渔业而言，税负压力与盈

余管理之间的正相关关系以及公司治理在这两者关

系中的调节作用并没有得到验证。根据统计结果，制

造业税负压力的均值为 0.0612，农林牧渔业的税负

压力的均值为 0.0182。考虑到农林牧渔业在增值税

等方面的低税率政策以及相对较大的税收优惠力

度，该行业面临很小的税负压力，盈余管理的动机

相对较弱，公司治理效率的调节作用更不明显。因

此，税负压力、公司治理与盈余管理这三者之间的

关系存在行业差异，在税负压力较大的行业中更为

明显。

（三）稳健性检验

为了进一步确认上述分析结果的可靠性，本文

采用替换变量的计量方法对上述实证分析进行稳

健性检验。由于可持续增长率（SGR）可以从另一个

侧面反映企业的财务绩效，因此本文采用该指标作

为财务绩效的代理变量。并在模型（3）和（5）中使用

可持续增长率的平方作为解释变量，构建U型模

型进行回归。关于税负压力的稳健性检验，借鉴吴

联生[18]所提出的计量方法，采用基于所得税费用

计算的企业税负压力（ETR）替代基于现金流量表

计算的所税负压力。ETR=（所得税费用-递延所得

税费用）/（税前会计利润-递延所得税费用/名义所

得税率）。该值越大，表明企业税务压力越大。结果表

明，除了部分控制变量的显著性水平有所变化，其余

结果与上文结论基本一致（限于篇幅，本文对其结

果不再赘述），表明本文的研究结论具有较高的可

靠性。

六、结论与建议

本文尝试性地研究了公司治理效率、两大财务

压力（绩效压力与税负压力）以及盈余管理之间的关

系。研究结论如下：第一，公司治理效率越高的企业，

所面临的财务压力越小。当期的公司治理效率与滞

后一期及两期的绩效压力和税负压力均呈显著的负

相关关系，说明了有效的公司治理是企业长期持续

发展的重要基础。第二，绩效压力和税负压力越大，

企业盈余管理的动机越强，盈余管理程度越高。第

三，公司治理效率的提升能够有效抑制绩效压力对

变 量

TAX

GOV

TAX×
GOV

SIZE

LEV

CASH

ROE

CSR

GDPR

_CONS

N
r2

制造业

TAX

-0.046∗∗∗
（-4.773）

0.006∗∗∗
（6.370）
-0.077∗∗∗

（-16.575）
0.000∗∗

（2.332）
0.295∗∗∗

（23.329）
6.849∗∗∗

（13.825）
-0.469∗∗∗

（-5.001）
-0.021

（-1.010）
7258
0.203

DA
0.069∗∗∗
（3.542）

0.008∗∗∗
（7.033）
-0.026∗∗∗
（-4.148）
-0.000∗∗∗

（-15.473）
0.143∗∗∗
（8.275）

0.480
（0.692）
1.228∗∗∗
（9.610）
-0.264∗∗∗
（-9.487）

7258
0.0880

DA
0.036∗

（-0.529）
-0.055∗∗

（-4.482）
0.470

（3.487）
0.009∗∗∗
（7.592）
-0.030∗∗∗
（-4.628）
-0.000∗∗∗

（-15.533）
0.158∗∗∗
（8.653）

0.275
（0.396）
1.157∗∗∗
（8.957）
-0.268∗∗∗
（-9.543）

7258
0.0920

农林牧渔业

TAX

-0.098∗∗
（-2.421）

0.019∗∗∗
（3.886）
-0.00400

（-0.183）
-0.000∗

（-1.861）
0.00200

（0.038）
3.565∗∗∗
（2.655）
-0.351

（-0.932）
-0.349∗∗∗
（-3.376）

210
0.187

DA
-0.144

（-0.819）

0.00900
（1.053）
0.0120

（0.341）
-0.000∗∗∗
（-5.990）
0.307∗∗∗
（2.751）

1.623
（0.557）
1.418∗

（1.798）
-0.340

（-1.644）
210
0.275

DA
0.470

（1.095）
-0.0900

（-0.952）
-5.272

（-1.734）
0.019∗

（1.764）
-0.0330

（-0.790）
-0.000∗∗∗
（-6.357）
0.400∗∗∗
（3.431）

2.280
（0.787）

0.886
（1.098）
-0.476∗∗

（-2.093）
210
0.306

表 6 税负压力分行业回归结果
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盈余管理程度的影响，但是不能有效抑制税负压力

对盈余管理程度的影响。可能正是因为较低的公司

治理效率，使得其仅仅关注了由于内部财务压力引

发的盈余管理活动，而对于由外部压力导致的盈余

管理行为无法形成有效的约束。第四，基于税负压力

分行业检验发现，税负压力对盈余管理的影响以及

公司治理的调节作用存在行业差异，在税负压力较

大的行业中更为明显。可能是因为在税负压力较小

的行业中，企业盈余管理的动机不强，公司治理效率

的调节作用更不明显。

根据上述研究结论，本文得到两点政策性建议：

一是企业应对财务压力可以以提升公司治理效率为

起点，避免因财务压力积聚而引起的财务危机，引导

企业进入良性成长路径。二是政府监管部门可以拓

宽监管范围，在规范企业财务压力的识别和计量基

础上，重点关注财务压力较大的企业及其盈余管理

活动，控制管理层对报表的粉饰，营造更为安全的市

场环境。另外，由于税负压力来自于企业外部，因此

减税可以缓解企业税负压力，从而减弱企业的盈余

管理动机，提升盈余质量。
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