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摘 要 :税收负担是会计稳健性产生的重要原因之一 ,稳健性的财务报告对于经理人薪酬

契约制定 缓解委托代理问题发挥着重要作用(wa tts ,200 3 ) 本文以 2以抖到 200 8 年间 A 股

上市公司为研究样本 ,实证检验了税收负担对会计稳健性的影响 稳健性的会计盈余对薪酬业

绩敏感度有何影响 研究结果表明 ,税收负担显著提高了会计稳健性 ,但按照盈利和亏损进行

分组后研究发现 ,这一关系仅存在于盈利组中 ,而在亏损组中税收负担对会计稳健性无显著影

响;进一步的经验证据显示 ,在盈利组中,由于受到会计稳健性的影响 ,薪酬业绩敏感度得以显

著增强 ,而在亏损组中薪酬业绩敏感度则无显著影响
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引 言

税收作为我国财政收人的最主要来源 ,其为国家实施基础设施建设 调控宏观经济运

行发挥了重要作用 H olth an sen 和 w att s(200 1) W at ts(200 3 ) Q ian g (200 7 )都注意到税

收是企业会计稳健性的重要影响因素 ,换而言之 ,作为企业财务报告核心的会计盈余 ,会

受到税收因素的显著影响 而以盈余为基础的薪酬契约一直长期存在(w att s 和 zi m m er -

m an , 19 86 ) ,依据上述逻辑 ,受到税收因素影响而呈现稳健性的会计盈余势必会影响到经

理人薪酬契约的制定(W atts ,200 3) ,本文正是基于这一思路展开研究

本文以 2以抖至 200 8 年间 A 股上市公司为样本 ,实证研究了税收负担对会计稳健性

的影响及由此而导致的会计盈余如何影响薪酬业绩敏感度 研究结果表明 ,税收负担越

重 ,会计稳健性越强;按照盈利和亏损进行分组测试发现 ,盈利企业中税收负担显著提高
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了会计稳健性 ,而在亏损企业中,税收负担对于会计稳健性无显著影响 ;进一步的经验证

据表明 ,在盈利企业中 , 由于受到会计稳健性的影响 ,薪酬业绩敏感度显著增强 ,而在亏损

企业中薪酬业绩敏感度则无显著影响

本文可能从以下四个方面拓展了以往的研究 :(l) 系统研究了税收负担对于会计稳

健性的影响 ,有助于理解税收负担的经济后果特别是对公司财务报告行为的影响 (2)

之前关于税收负担与企业财务报告行为之间(包括盈余管理 稳健性等)的研究大多是以

实际税率作为税收负担的度量方式 ,从而经受内生性问题的困扰;而本文采用宏观税收负

担和超额宏观税收负担作为税收负担的度量方式 , 可以在一定程度上克服实际税率所导

致的内生性问题 (3) 曾亚敏和张俊生(200 9 ) 叶康涛和刘行(20 11) 和 x u 等(201 1) 等

发现宏观税收负担可以在一定程度上发挥公司治理功能 ,本文从会计稳健性和薪酬业绩

敏感度视角丰富了税收负担公司治理功能的相关研究 (4 )我国于 20 04 年启动新一轮

税制改革 ,这一轮的税制改革效果如何一直受到广泛关注 ,本文的研究从微观视角有助于

加深对我国税制改革经济后果的认识

二 文献综述 理论分析与研究假设

(一 )文献综述

1. 会计稳健性的影响因素分析

稳健性的影响因素研究历来备受关注 ,W atts(2003 )认为契约 股东诉讼 所得税和管

制等四个因素可以对会计稳健性的成因做出解释 在这四种因素中 ,契约因素由于在企

业理论中尤其受到重视 ,因此往往成为研究的重心 公司治理是维系企业契约均衡的重

要方式 , 国内外有大量文献围绕公司治理与会计稳健性的关系展开 肠ra 等(2009 )和赵

莹等(200 7)的研究结果均表明公司治理水平与会计稳健性呈现出显著的正相关关系

肠Fon d 和 R oy ch ow dh ury (200 8) 朱茶芬和李志文(200 8) 分别从经理人持股比例和国家控

股的角度展开研究 ,结果显示上述二者均显著降低了会计稳健性 Ah m ed 和 D ue lha an

(20 07 )发现内部董事比例与稳健性负相关 ,而外部董事的持股比例则与稳健性显著正相

关 Kri sh nan 和 vi sv an ath an (2008 )研究发现审计委员会中的财务专家显著提高了会计稳

健性 ,且该关系仅存在于拥有高质量董事会治理的公司 债务契约是会计稳健性影响因

素研究的另一重要领域 孙铮等(200 5)和刘运国等(201 0) 的研究均表明负债比重越大 ,

会计稳健性越强 徐听和沈红波(201 0) 研究发现银行贷款显著提高了会计稳健性 ,且银

行贷款对稳健性的影响随着金融改革的进行与日俱增

上述大多数文献都是从契约角度展开研究的 ,而关于税收影响会计稳健性的经验文

献并不多见 Qi an g(200 7 )从 W att s(2003 )提出的产生会计稳健性的四个需求角度对会

计稳健性的影响因素展开检验 结果表明 ,税收(成本)对非条件稳健性产生了显著的影

响 而专门涉及税收与稳健性关系的文献较为罕见 ,因此有必要对该问题展开研究
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2.会计信息与薪酬契约

有效薪酬理论认为经理人薪酬与公司业绩之间存在显著的正相关关 系 , M urp hy

(19 85 )对这一关系进行了开创性的实证检验 研究发现 ,经理人薪酬与股东回报率和销

售增长率等财务业绩显著正相关 在国内 ,杜兴强和王丽华(2007 ) 方军雄(2009) 杨青

等(201 0) 的研究均显示我国上市公司高管薪酬已经呈现出显著的业绩敏感性 Bab e:等

(199 8) 研究发现 ,盈余持续性与经理人薪酬业绩敏感度紧密相关 , 当经理人接近退休时 ,

盈余持续性的影响更大 Bab er 等(1999 )进一步研究发现薪酬依赖盈余变化程度随盈余

创新的可持续性变化而变化 ,薪酬依赖盈余水平程度在低持续性组与持续性同步变化 ,在

高持续性组与持续性反向变化

综上所述 ,多数经验证据表明会计信息在经理人薪酬定价中发挥着重要作用 ,且诸多

文献从会计盈余的不同特征角度对薪酬盈余之间的关系展开研究 ,但是这一关系的研究

以我国资本市场数据为基础而展开的并不多见 ,且很少有研究从会计稳健性的角度展开

(二)理论分析与假设发展

本文首先以一个简单的数学推理对研究假设进行说明 ,这样的处理方式更便于理解

假设存在公司 A 和税务机关 ,公司的目标是利润最大化 , 当税务机关对 A 公司的利润不

征税时 , A 只要最大化利润即可 ;一旦征收所得税 , A 公司实际得到的是税后利润 为了

分析的方便 ,提出如下假设:(l) 会计利润和应税利润之间不存在差异 (2 )税务机关仅

征收所得税 ,其他税种不予考虑 (3) 当 A 公司会计利润大于 时征税 , 小于 0 时不征

税;且不考虑以前年度的亏损抵扣等 (4) 税务机关和 A 公司都是理性的 ,追求自身效用

最大化

假设 A 公司实现利润 尸(真实利润) ,但 A 公司可以有两种财务报告策略 ,报告的利

润分别为尸, 和 尸2 ,其中0 < 尸, < 尸< pZ 依据上文假设 , 税务机关依据报告利润进行征

税 ,假设税收负担 (税率 )为 t,其不是由税务机关而是由法律事先决定 ,且 t> 0 ,则存在如

下关系 :

(l) 当 A 公司报告利润 尸, 时 ,企业的最终所得为 尸一p , * t,此时税务机关的收益为

P l * t ;

(2)当 A 公司报告利润 尸2时 ,企业的最终所得为 尸一尸2 * t,此时税务机关的收益为

P Z *

当税务机关因稽查成本高昂或企业无违法之处而不能调整企业的报告利润时 , 由于

尸1< 凡 ,很明显 p l* t<尸2 * t,从而 p 一尸l* >尸一p Z * t, 即当企业盈利时 ,A 公司应该采

用调低报告利润的行为 会计稳健性是企业减少报告利润的重要途径之一 ,基于税务报

告成本的考虑 , 当企业面临的税收负担越重时 ,企业减少利润以增加 自身收益的动机越

强 ,即采用稳健会计政策的程度提高 而当企业亏损时(报告利润小于 0 ) ,按照上文的分

析 ,企业面临的所得税影响较小乃至没有 ,因此企业通过应用稳健的会计政策以增大 自身

收益的动机较弱 诚然 ,企业采取稳健的会计政策不可避免地会带来诸如管理层薪酬降

低等财务报告成本 ,但是我们认为管理层在权衡税务报告成本和财务报告成本时 ,税务报
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告成本占据了主导地位 综上所述 ,提出假设 H , , H I和 H I :

H , :限定其他条件 ,上市公司所处地区(超额)税收负担与会计稳健性显著正相关

H l :限定其他条件 ,盈利公司所处地区(超额)税收负担与会计稳健性显著正相关

H , :限定其他条件 ,亏损公司所处地区(超额)税收负担与会计稳健性无显著关系

高层管理人员薪酬激励作为治理结构的重要方面 ,会计信息在其中发挥着重要作用

依据前文的分析 , (盈利公司)税收负担越重 ,上市公司会采用更为稳健的财务报告策略 ,

w at t, (20 03 )指出 ,会计稳健性对于维持经理人的薪酬契约有着重要意义 ,换而言之 ,稳健

性的降低影响到会计信息在合约中的应用(娄芳等 ,201 0 ) ,从而使得薪酬业绩敏感度相

应地降低;同样稳健性的增强则有助于提升薪酬业绩敏感度 当税收负担越重时 ,盈利企

业的会计稳健性越强 ,相应地 ,薪酬业绩敏感度增强 而依据假设 H , , 当企业亏损时 ,税

收负担对会计稳健性无显著影响 , 因此薪酬业绩敏感度没有受到显著影响

同样 ,参照 Bab e:等(19 98 )的处理方法 ,以数学推导说明假设2 假设真实利润等于

x , 由于税收负担企业采取稳健性会计政策报告的利润(简称稳健利润)等于 X 一tl,其中

X >t , > 0 ,此时稳健利润小于真实利润且公司账面盈利 高管薪酬 Co匆rP 取决于账面利

润 Y ,假设二者之间呈现如下线性函数关系:CoM p = a + a , Y + 8 ,e 服从正态分布且期望

值等于0 当账面利润等于X 时 ,则高管薪酬期望值等于 a + a 1X ;当账面利润等于X -

L时 ,则高管薪酬期望值等于a + a , (X 一t:) 由上述分析可以看出如果不调整薪酬业

绩敏感度系数 a , ,则高管薪酬在报告稳健利润时低于报告真实利润 ,高管采取稳健的会

计政策激励降低 为了实现激励相容 ,合乎情理的做法是向上调整 a , ,保证高管薪酬不

会受到稳健会计政策的影响 ,即至少要满足 a +占, (x 一t, ) = a + a1X ,则 a , 二a , * X/ (X

一t, ) , 由于 x > t, > 0 ,则 X/ (x 一t, ) > 1 , 因此占L > a , 上述推导意味着当采用稳健的会
计政策时 ,若要使得激励相容 ,需要增强薪酬业绩敏感度

此外 , 曾亚敏和张俊生(200 9 ) 叶康涛和刘行(20 11) 和 X u 等(20 11) 等文献的研究

结论表明宏观税收负担可以在一定程度上发挥公司治理功能 , 而有效的公司治理可以显

著提高薪酬业绩敏感度(A dam s 和 Fe rre ira , 2000 ) 因此 ,基于上述分析 , 提出假设 H Za

和 H Zb:

H Z :限定其他条件 ,税收负担越高 ,盈利上市公司的薪酬业绩敏感度越高

H Z :限定其他条件 ,税收负担对亏损上市公司的薪酬业绩敏感度无显著影响

三 样本选择与研究设计

(一 )样本选择

本文以 2004 年到 200 8 年全部 A 股上市公司作为初始样本 , 在此基础上剔除了:

(1)ST * ST 和退市的公司;(2) 金融 保险行业的公司 ;(3) 交叉上市的公司;(4 )期末净

资产小于 0 的公司;(5) 数据缺失的公司 最终 ,假设 l 检验部分得到 4589 个样本观测

值 ,假设 2 检验部分得到4037 个盈利样本观测值 对于亏损样本公司 ,为了使得研究结
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论更加稳健 , 同时选取净利润和营业利润对亏损与否进行了度量 ,采用净利润标准和营业

利润标准的亏损观测值个数分别为423 和 60 3 本文对所有连续变量在 1% 和 99 % 分位

进行 wi ns ori ze处理 ,交易数据和财务数据来 自于CSM A R 系统 ,其余数据来 自于C CER( 中

国经济金融数据库)

(二)研究设计

对于税收负担 ,本文采用两种度量方式:(l) 借鉴安体富和岳树民(19 99 )的研究 , 税

收负担 力比等于国税收人和地税收人之和/国内生产总值;(2) 为了消除与经济发展因素

相关的正常税收负担可能带来的计量误差 ,本文借鉴曾亚敏和张俊生(2(X) 9 ) 叶康涛和

刘行(201 1) 的做法 ,先用税收负担与地区的经济发展水平和产业结构进行分年度回归 ,

所得残差即超额税收负担 E 7诬X ,具体估计方程见模型(1) :

了冷尤 = a + a 1Ln(尸E双GD P *) + aZLND _l + a3IN D一 + e (l)

在模型(l) 中尹忍尺 刀尸等于人均国内生产总值的自然对数J 刃刀_ 1 代表第一产业产

值占G D P .比重J脚刀一 代表第二产业产值占G D P 比重 ,本文应用 O巧 回归进行分年度估

计 税收数据来 自于 中国税务年鉴 ,GD P 人均 GD P 和产业产值比重数据来 自于中经

网数据库 ,数据缺失部分在各地区统计局公布的 年度国民经济和社会发展报告 中查询

补充

为了检验假设 H , 及 H l和 H l ,本文主要是以Bas u (19 97 )为基础 ,构建模型(2) :

刃刀p = a + a 1R E T + ZD R E T + a3R E T * D RE T + a4TA X (E TA X ) +

a5T减X (E T冷X ) * RE T + a6TA X (E TA X ) * D RE T + a7TA X (E TA X ) *

RE T * DR E T + Co n rol + 二 (2 )

在模型(2) 中 ,NI 是每股盈余 ,等于年度净利润/年末总股数 , P 是股票年初开盘价

为了减弱牛熊市变化带来的影响 , RE T 采用经市场调整的股票年度收益率 ,若 RE T 小于

0 ,则 刀尺召T 赋值为 1 , 否则为 0 若税收负担增强了会计稳健性 ,则( , 应大于 0 借鉴

压Fo nd 和 Roychow dhury (200 8) 的研究 ,模型(2) 控制了以下变量(滞后一期):公司规模

5佗沼 财务杠杆 LE v 市价账面价值比M TB 诉讼风险月, 其中声伦E 等于期末总资产的

自然对数 , LE V 等于总负债/总资产 ,M TB 等于年初开盘价/每股净资产 ,参考北京大学金

融法研究中心的研究 (http ://www .legal daily.eom .e可fy cj /eonten内 005 一11用7/eontent_

97 67 12.htln ) ,若公司处于农林牧渔业 (A )和传播与文化产业 (L ) ,口r 赋值为 1 , 否则

为 O

为了检验假设 H Z和 H Z ,本文借鉴方军雄(200 9 ) ,构建模型(3) :

CO从尹 = 7 + 7 , PE R F + 口, D TA X (D E TA X ) + 月ZPER F * D TA X

(P E RF * D E TA X ) + Control + 二 (3 )

模型(3) 中口牲万(E别X )若大于税收负担(超额税收负担)中位数 ,则 D别X (DE 别X )

取值为 1 ,否则为o 此外 ,模型(3) 中 Co匆尹代表高管薪酬(以高管前三名薪酬总额的自

然对数进行替代) ,尸E尺F 代表公司经营业绩 ,采用营业利润和净利润的自然对数(分别对

应 尸召双Fl 和 尸召双声2 )两种方法加以度量 本文对亏损公司的利润进行单调转换 , 即令



17: 今 扮研 屯 总第388 期
尸E尺F = Ln (PR 口刀T + 4仪旧以xxx ) ,其中PR o FI T 为营业利润或净利润 , Ln 指取 自然对

数 依据假设 H Z 和 H Z ,可以合理预期在盈利公司中 pZ显著为正 , 而在亏损公司中 氏

不显著

此外 ,本文控制了如下变量:(l) 最终控制人性质变量 若上市公司的最终控制人为

中央政府相关部门 ,则 C召戊T 赋值为 1 ,否则为0; 若最终控制人为 自然人 职工持股会 民

营企业 村办(街道)集体企业 乡镇一级政府相关部门 乡镇集体企业或外资企业 , 则

尸尺了F 赋值为 1 ,否则为 0( 夏立军和方秩强 ,200 5 ) (2 )公司治理变量 包括第一大股东

持股比例 刀况ST (等于第一大股东持股数除以总股数) 董事长和总经理是否两职合一

刀乙姓乙(若两职合一 ,赋值 1 ,否则赋值 ) 董事会规模 B o姓RD (等于董事会人数的自然对

数)和独立董事比例 z川刀双(等于独立董事人数/董事会总人数) (3) 公司财务特征和公

司所在地区 包括资产负债率 LE V 公司规模 5伦召以及公司注册地所在地区变量 C双E C

(若公司注册地所在省份为中部地区 ,则赋值为 1 ,否则为 0) 和 稀百ST(若公司注册地所在

省份为西部地区 ,则赋值为 1 ,否则为0 ) ,其中东部 中部和西部地区的划分参考了方军雄

(20 09 ) (4 )遵循研究惯例 ,模型(3) 对行业才刀刀us (制造业采取二级分类)和年度 n 认双

也进行了控制

四 实证研究结果分析

(一)描述性统计结果

表 1 的 Pan el A 报告了模型 (2 )中变量的描述性统计结果 刀了/尸的 1/4 分位数为

0.00 9 ,说明亏损样本占比小于 25 % ,RE T 的中位数为 一0.065 ,大于其平均值 一0.083 ,呈

现右偏趋势 刀双忍T 的平均值为 0.613 ,说明超过 50 % 的公司个股年度收益率超过了市场

年度收益率 SIZ E 的平均数为 21 .284 ,而其标准差仅为 0.907 ,反映出我国的上市公司

规模之间没有呈现出太大的差异 资产负债率平均值 0.478 , M TB 的标准差略小于平均

值 ,总体上变异较大

Pan el B 列示了模型(3 )中盈利公司的描述性统计结果 (亏损公司占比较低 , 限于篇

幅略去 ) , 前三名高管薪酬总额的平均数约为 62 万元 (el3 38 ) , 中央国有企业约 占

12 .20 % ,民营企业约占 32 .90 % ,二者比例之和尚不及地方国有企业的比例 第一大股

东持股比例平均值为 39 .20 % ,说明 一股独大 现象在我国较为普遍 两职合一的比例

约为 12 .40% ,独立董事比例平均值为 35 .20 % ,略高于证监会关于独立董事占比不得低

于 1/ 3 的规定 中部和西部上市公司所占比例之和约为 41 % ,反映出我国上市公司主要

集中在经济发达的东部地区

取4 心叨众减兀K) 的 原 因 在 于要 确 保 (PROF件 + 40(刃众义0 阅) 项 大 于 0 , 而 PROFrr 的最 小 值 为

一36 765 51 48 8.98 此外 ,当取 一Ln (A B s( PR o n T ) )进行单调转换时 ,结论亦没有改变
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表 1 样本描述性统计

Panel A. 模型(2 )变量描述性统计

变量 数量 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中位值 3/4 分位 最大值

N F P 45 89 0 .02 5 0.04 5 一0 . 186 0 . X 珍 0 .02 2 0 .0 科 0 .154

R E T 45 89 一0.0 83 0 .6 29 一1.824 一0 .24 5 一0 . 拓5 0. 120 2 .592

D R E T 45 89 0 .6 13 0.4 87 0 . 仄) 0 .(刀 ) 1.0 (刃 1.以洲) 1. 兀旧

T A X 458 9 0 . 194 0. 1 19 0 . 抖9 0. 108 0 . 152 0 .2 17 0.5 3 1

E T A X 4 58 9 0 .(X) 1 0.05 3 一0 .15 1 一0 .0 38 一0 .0 1 1 0 .02 0 0 . 169

SIZ E 458 9 2 1.2 84 0.9 07 19 . 357 20 .麟 6 2 1. 2 12 2 1.85 9 23 .8 86

L E V 45 8 9 0 .47 8 0. 175 0 .07 4 0. 355 0 .49 2 0 .6 10 0 .8 34

M l卫 4 58 9 3 .63 1 3.34 6 0 .78 3 1.6 20 2 .4 70 4 .285 20 .696

U T 45 8 9 0 .02 1 0. 144 0 .(卫刀 0. X ) 0 0 以) 0 .口以) 1.佣 O

Pan el B. 模型(3) 盈利样本变量描述性统计

变量 数量 均值 标准差 最小值 l/4 分位 中位值 3/4 分位 最大值

C O M P 4() 37 13 .33 8 0 .7 59 11.47 2 12. 820 13 .3 69 13 .84 5 15 . 146

P E R F I 4() 37 18 . 159 1.4 3 1 14 .29 2 17.24 3 18. 188 19 .06 3 2 1.53 4

P E R IZ 4 037 18. (刃5 1.3 85 14 .6(X) 17.0 87 18.的 2 18 89 2 2 1.32 7

D T A X 40 37 0 .4 93 0 .500 0 .以力 0 .(X减) 0 . 以) 1.以 ) 1.(X刃

D E T A X 4 037 0 .4 96 0 .5 X ) 0 .0加 0 .(洲X ) 0 . 洲卫) 1.0 以 1. 阅旧

C E N T 4 037 0 . 122 0 .32 8 0 . 刀0 0 .(叉刃 0 .000 0 .(洲叉) 1.4叉X )

P R IV 4 037 0 .329 0 .47 0 0 . XX 0 . 洲X ) 0 .仪X 1.!X K) 1.以X )

n R S T 4() 37 0 . 392 0 . 157 0 .10 1 0 .26 5 0 .37 5 0 .5 11 0 .750

D U A L 4 037 0 . 12 4 0 .3 30 0 .0(刃 0 .(X X) 0 . 托洲) 0 .0 以) 1. 洲洲)

B O A R D 40 37 2 .22 9 0 .203 1.60 9 2 . 197 2 . 19 7 2. 39 8 2 .70 8

IN D R 4 037 0 .3 52 0 .(抖2 0 .250 0 .3 33 0 .33 3 0 .364 0 .5 洲

L E V 40 37 0 .47 9 0 . l7 1 0 .07 3 0 .36 0 0 .49 4 O. 6 l3 0 .8 l9

S IZ E 40 37 2 l.4 53 O .92 8 l9 .5 ll 20 .7 9 l 2 l 39 2 22 .0 24 2 4 .例 9

C R E G 40 37 0 .2 19 0 .4 14 0 .0 (城) 0 .(X M) 0 . X 旧 0. 侧X 1. 拟 )

W E S T 40 37 0 . 19 2 0 .39 4 0 .(X 减) 0 . 洲洲) 0 . X 旧 0 .1洲X) 1. 拟 )

此外 ,Pe ars on 相关性分析结果表明(限于篇幅 ,表格从略) :RE T 与 刃了/P 的相关系数

为0.19 9 ,在 1% 水平显著 ,说明了会计盈余信息已经部分反映在市场收益率中 刀了/p 与

别火/E TA X 的相关系数均在 1% 水平显著为正 ,初步反映出公司的盈利越多 ,上缴国家的

税收越多 ,从而税收负担 (超额税收负担 )越重 刀了/p 与公司规模 SIZ E 的相关系数为

0.2l 8( 显著性水平 1% ) ,表明规模越大 ,盈利能力越强 此外 刃刀P 与市价账面价值 比

诉讼风险均显著负相关 公司业绩与高管薪酬 C口刑甲的相关系数在 1% 水平上显著 , 支

持了经营业绩与高管薪酬显著正相关这一观点 值得指出的是 ,各 自变量间相关系数均

小于 0.40 ,多元回归中不存在严重的多重共线性问题

(二)税收负担与会计稳健性的实证检验结果

表 2 报告了税收负担与会计稳健性的回归结果 ,分别对应原始 B as u( 19 97 )模型和添
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加控制变量模型 在原始模型中口诬万* RE T * 刀尺忍T 项的符号为正 ,在 10 % 的水平上显

著大于o(T 值 = 1.78 , P 值 二0.075 ) ,支持了假设 H , ,税收负担越重 ,会计稳健性越强

ET主X * RE T *刀尺E T 在原始模型中 ,T 值为 1.48 ,在接近 10 % 水平上显著(P 值 二0.139 ) ,

这与假设 H , 亦是一致的 加人控制变量后 ,别I * RE T * 刀双E T 和 ETA X * RE T * 刀尺石T

的显著性水平明显提高 ,均在 1% 水平上显著大于 0 ,与上文发现基本一致 ,不再赘述 在

控制变量中 ,公司规模显著降低了会计稳健性 ,而资产负债率则呈现出与会计稳健性显著

正相关

表2 税收负担与会计稳健性回归结果

变量
宏观税收负担(TA X )作为测试变量

系数 T 值 系数 T 值

超额税收负担(ETA x )作为测试变量

系数 T 值 系数 T 值

C 0 .02 6 申二

R E T 0 .03 0

D R E T 一0.02 1

R ET * D R E T 一0.04 6 .

(E )TAX 0.010

(E )TA X * R ET 一0.020

(E )TAI * D R ET 0.024

(E )TA X * R ET * D R ET 0.03 5

SIZ E

S IZ E * R E T

S IZ E * D R E T

51Z E * R ET * D R E T

Lf:V

10 .77

9 .04

一6. 74

一9 9 3

0 .9 1

一1. 37

1.6 8

1.78

L E V *

L E V *

R E T

D R E T

哑:V * R E T * D R ET

M T B

M T B

M T B

R E T

D R卫T

M T B * R E T * D R E T

ll T

LYF

L 仃

R E T

D R E T

L 1 , * R E T * D R E T

一0 .207

一0 . 146 ., .

0 .064 .

0 .2 10 申二

0 .(洲)4

一0 , 03 1 自.

0 .02 1

0 .05 3 * .

0 .0 12 , ,.

0 .佣 9 .,.

一0 . X 片二

一0 .0 13

一0 . 洲)8

一0.0 3 1 今.

一0.0 20 二

0 .0 28 .

一0 .00 2 二

0 .口X

0.00 1 二

0 .以)1

一0 .0 19 二

一0 .叨 7

0 .0 1 1

0 .0 1 1

一6 .96

一3 16

1.68

3 .4D

0 .38

一2 , 10

1.56

2 .74

8 .00

3 .88

一2 .07

一4 .2 1

一1. 15

一2 .53

一2 . 12

1.72

一4 .99

0 26

2. 67

0 84

一2 .24

一0 .35

0.9 3

0 .5 1

0 .02 9 . 2 2.4 3 一0 .206 .

0 .02 7 14 .67 一0 . 146 .

一0 .0 17 申.一 10 .28 0 .0 63

一0 .以 0 . 一16 .00 0.21 8 .*.

0 .024 0 .97 0 .0 26

一0.0 1 1 一0 .3 6 一0 .以 6

0 .03 8 1. 19 0 .0 30

0 .06 3 1.48 0 . 1 17 .*.

0 .0 12 .t.

0 .00 9

一0. X 科

一0 .0 13 今二

一0 .(X )9

一0 .02 8 二

一0 .02 1 二

0 .02 5

一0 .00 2

0 .(X 心

0 .(X) 1 .*.

0 .侧)1

一0. 02 0 二

一0 (X巧

0.0 11

0 .0 10

一6 .9 1

一3 . 13

1.64

3 .50

1.0 8

一1.48

0.9 8

2.8 2

8.0 5

3.7 3

一1.95

一4 . 18

一1. 18

一2 .32

一2. 17

1.57

一5.0 1

0 . 14

2 .77

0 .98

一2. 3 1

一0 .2 8

0 .95

0 .4 5

4 58 9

0 114

85.4 5

4 589

0 . 184

45 89

0 . 112

4 5 89

0 183

4 5.90 83. 94 4 5. 72

注:. 二 .*分别代表 ro % 5% 和 1% 水平显著(双尾)

按照假设 H t和 H ,h的陈述 ,税收负担对会计稳健性的影响在盈利企业和亏损企业之

间呈现系统性的差异 我们将所有样本观测值按照 刀了/尸是否大于 分为盈利组(观测
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值个数为41 98 )和亏损组(观测值个数为 391) 进行分组测试 ,结果如表 3 所示 在盈利

组 , 双万*丑E T *刀尺E T 和 E T冷X * RE T * 刀双E T 项的系数分别在 5% 和 1% 水平上显著为

正 ,而在亏损组 ,别J * RE T , 刀双君T 和 E TA X * RE T * 尺E T 项均不显著 在此基础上 ,本

文采用组间差异的Chow 检验进行分析 , 当采用 别工测试变量时 , F 值等于 182 .01 (P 值

= 0. X旧) ;当采用 E 7为X 测试变量时 , F 值等于 18 0.44 (P 值 = 0注X旧);上述经验证据表明
盈利组和亏损组之间的差异是显著的 进一步对系数之间的差异进行T 检验 ,别尤* RE T *

刀入忍T 项结论显示 T 值 = 0. 61 ,P 值二0. 5科;E T生丫* RE T *刀尺忍T 项结论显示 T 值等于5.科

(P 值 二0汉x ) ,在 1% 水平上显著大于 ;上述结果基本上表明盈利组和亏损组之间税收负

担对于会计稳健性的影响存在显著差异 ,假设 H I和 H l均得到了经验证据的支持

表 3 税收负担与会计稳健性 :基于盈利和亏损的分组检验

变量
宏观税收负担(TAX )作为测试变量

系数 T 值 系数 T 值

超额税收负担(ET Ax )作为测试变量

系数 T 值 系数 T 值

C 一0. 159 二* 一8. 19 一0 .53 6 .* 一2 .12

R E T 一0. 1 19 ... 一3 .9 8 1.88 3 2.64

D R E T 0.05 6 二 2 .20 0 .4 11 1.4 9

R E T * D R E T 0 . 17 0 4 23 一1.56() .* 一2 .(X)

(E )TA X 一0.013 一1.95 0.06 8 0.62

(E )TA X * RE T 一0.010 一1.02 0.09 7 0.50

(E )TA X * D RE T 0.0 18 . 1.97 0.027 0.23

乙)TAX * RET * D RE T 0.025 . 2.(X) 0.加7 0.03
S IZ E 0 .(X 旧 9.9 2 0 .0 24 二 1.9 8

SIZ E * R E T 0 .00 7 . 4 .89 一0.00 8 ..* 一2 .6 1

SIZ E * D R E T 一0 .(X) 3 .布 一2 .47 一0 .0 22 一1.62

S IZ E * R E T * D R E T 一0 .0 10 .* 一5 .25 0 .0 83 .* 2.0 2

L E V 0 .(兀巧 1.18 一0 . 12 5 .. 一2. 27

L E V * R E T 一0 .0 22 ... 一2 .86 0 .239 1.4 1

1卫V * D R E T 一0. X )9 一1.3 8 0 .02 7 0.闷4

L E V * R E T * D R E T 0 .03 1 二* 2 .9 3 一0 .2 85 一1.58

M T B 一0 .(X) 2 ... 一8.7 2 0 .0 11 1.8 2

M T B * R E T 一0.口沉) 一0 .09 一0 .0 20 一0 .99

M T B * D R E T 0 . XX ) 0 .30 一0 .(洲)2 一0 .32

M T B * R E T * D R E T 0 .00 1 0 .7 3 0 .02 8 1.3 2

L IT 一0.峨X拓 一0 .9 5 一0 .0 58 一1.48

IJ T * R E T 一0 .02 6 .. 一2 .0 1 0 .3 12 二 1.9 7

L IT * D R E T 0 .的 2 0 .2 8 0 . 场2 1.36

L 1, * R E T * D R E T 0. 03 2 .* 2. 17 一0 .342 .中 一2. 10

一0 . 15 5 二

一0. 12 3

0 .054 *.

0 176 .

0 .00 3

一0 .02 5

0 .02 8

0.07 1 中*.

0. X 珍

0.加 7 二

一0 .00 3 , .

一0 .0 10
0 .(X 拓

一0 .02 2 二

一0 .(X)9

0.0 29

一0 .叨 2

一0 .以洲

0 . XX

0 .00 1

一0 .00 6

一0 .02 5 二
0 .的 2

0. 0 32 二

一7. 98

一4. 07

2 . 13

4 .3 3

0 .23

一1. 28

1.4 1

2 .6 5

9 .67

4 .9 3

一2. 28

一5. 27

1.3 1

一2. 76

一1.4 5

2 .84

一8. 98

一0. 15

0 .46

0 .8 3

一0 .95

一1.%

0 .27

2 . 11

一0 .544 二

1. 812

0 .42 4

一1.42 2 .

一0 .3 19
0 .4 0( )

0 .科 2 .

一0 .2 14

0 .02 6 *.

一0 .094 二

一0 .022 .

0 .07 6 .

一0 . 164 二
0 .29 5 .

0 . 拓5

一0 .328 .

0 .0 14 二

一0 .0 29

一0 .( )4

0.0 36 .

一0 .(妈0

0 .3 03 .

0 .以 2

一0. 34 1 二

一2 . 16

2.65

1. 53

一1.86

一1.34
0 .84

1. 74

一0 .4 1

2. 12

一2 .6 8

一1.6 8
1.9 5

一3 .06
1.7 7

1. 的

一1.8 3
2 .34

一 1.4 5

一0 .7 1

1.76

一1 .02

1.90

0 .90

一2 .08

C how te st

t 一 te st

4 19 8 39 1

0.3 06 0 .25 3

80.02 .*. 5 .4 1 , 二

182.0 1 (0.(只刃)

0.6 1(0.544 )

4 198 39 1

0 .30 1 0 . 19 5

7 9 .64 .** 5 . 10 .*.

180.44 (0.(XXI)

5.44 (0.(X幻)

注:. 二 . 分别代表 10 % 5% 和 1% 水平显著(双尾)
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(三)税收负担 会计信息与薪酬契约的实证检验结果

表 4 中(1) (3) (5 ) (7 )列报告了关于假设 H Z, (盈利企业 )实证检验的多元回归结

果 尸它尺Fl * D Z刀X 项 (第 (l) 列 )的系数为 0.025 , 且在 5% 水平上显著(T 值 二1.% ,

P 值 二0.050 ) ,实证研究结果支持了假设 H Z 当企业税收负担越重时 ,会计稳健性越强 ,

从而导致薪酬业绩敏感度显著提升 在其余的回归结果中尸百五F2 * D 刀LX (第 (3 )列)

尸忍尺Fl * DE 别X (第 (5 )列 )和 尸E入凡 * DE TA X (第 (7 )列 )的符号均为正 ,对应 P 值分别

为0.103 (T 值 二1.63 ) 0.055 (T 值 = 1.92 )和 0.023 (T 值 二2.27) ,实证研究结果均符合

预期 ,不再赘述

研究发现 ,盈利企业中尸E双F 的系数均在 1% 水平上显著为正 ,说明经营业绩是影响

高管薪酬的重要因素 在不同性质的公司之间 ,高管薪酬呈现出系统性差异 ,中央国有企

业高管薪酬显著较高 , 民营企业高管薪酬显著小于国有企业 此外 ,研究结果表明两职合

一提高了高管薪酬 ,独立董事的比例和董事会规模与高管薪酬显著正相关 中 西部地区

哑变量均在 1% 水平上显著小于 ,支持了中西部工资水平比经济发达地区更低的观点

当利润小于 时 , 本文进行研究设计中的单调转换 实证研究结果见表 4 的第

(2 ) (4 ) (6) (8 )列 当利润小于 0 时沪百及F * D TA X 或 尸E双F * DE TA I 项系数均不

显著 ,支持了假设 H Z 在控制变量中 ,与盈利组公司有所不同 , 由尸凡甲显著大于 0 可以

看出 , 民营企业高管此时的薪酬水平显著高于国有企业 此外 ,董事会规模越大 ,独立董

事比例越高 ,企业规模越大 ,亏损公司高管薪酬越高 ,处于西部的上市公司高管薪酬相对

而言较低

表 4 税收负担与薪酬业绩敏感度

变量

P E R F

D T A X

(DETAX )

PE R F * D T A X

(PE RF * DETA X )

C E N T

P R IV

曰RS T

Pa ne lA :宏观税收负担测试变量 Pan el B :超额宏观税收负担测试变量

(l)PE RFI (2)PE RF I (3)PE R 凡 (4)PE RFZ (5)PE RF I (6)PER FI (7)PER 尺 (8)PER 尺

8.24 1 二* 18 .07 2 8.423 .*. 19. 128 由二 8.222 今.* 5.17 1 8.4 99 一 3.894

(25.47) (2.68) (26.0() ) (2.59) (25.19 ) (5.66) (26.10) (3.24)

0. 175 二血 一0.549 今 0.206 .,今 一0.麟 2 0.178 ., 0.02 7 0 .206 , . 0. X科

(14.71) ( 一1.83) (16.19 ) ( 一1.95 ) (14.53 ) (0.96) (15.91) (0.09 )

一0 .2 2 2 一6. 9 5 4 一0 . 1 6 9 一8. 8 6 8 一0. 3 8 0 一0. 0 2 4 一0. 4 86 . 一0 . 12 6

( 一0.95) ( 一0.64 ) ( 一0.70) ( 一0.70 ) ( 一1.55 ) ( 一0.04 ) ( 一1.95 ) ( 一0.13 )

0 .0 2 5 二 0 . 3 3 6 0 .0 2 2 0 . 42 4 0 . 0 2 6 . 一0 . 0 15 0 . 0 3 1 二 0 . 0 17

(1.96 ) (0.68) (1.63 ) (0.74) (1.92) ( 一0.42) (2.27 ) (0.31)

0.082 二 0 .187 , 0.07 9 0.09 2 0.089 .*. 0.209 二 0 .0 86 0.09 6

(2.71) (1.95) (2.61) (0.73) (2.88) (2.14) (2.80 ) (0.74 )

一0.074 甲二 0. l9() .* 一0.077 0 .254 ... 一0.06 6 口. 0 .24 8 ... 一0 .07 0 , 二 0.297

( 一3.18) (2.58) ( 一3.34 ) (2.71) ( 一2.79) (3.32) ( 一3.(X) ) (3.09 )

一0. 5 3 8 .. 一0 .06 5 一0. 5 5 3 0 . 05 3 一0 . 5 5 0 ... 一0 . 06 0 一0 . 5 64 0 .0 5 3

( 一7.87 ) ( 一0.30 ) ( 一8.13 ) (0.19) ( 一7.94 ) ( 一0.27) ( 一8.Zx) (0.18)

单调转换使得采用 C ho w 检验和 T 检验比较组间系数差异无实际意义 , 因此没有报告 Cho w 检验和 T 检验结

果 当采用一阶差分模型进行稳健性测试时 , C ho w 检验和T 检验支持了假设 HZ a 和 HZ b
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变量
Panel A :宏观税收负担测试变量

续表

Fan el B :超额宏观税收负担测试变量

D U A L

IN D R

SIZ E

C R E G

W EsT

IN D U S

y E A R

N 0

Adj R Z

F 值

(l)PE RF I (2)PE 盯 l (3 )PE R尺 (4 )PE R几 (5)PE RF I (6)现RF I (7 )PE R万2 (8)PE R万2

0.126 0.024 0. 120 二* 一0 .058 0 .136 二 0.09 4 0 .130 0.022

(4.33) (0.27 ) (4.14 ) ( 一0.47) (4.61) (1.01) (4.43 ) (0.17)

0 .2 65 心*. 0 .科 O 0 , 246 中二 0.598 由二 0 .302 .* 0 .49 6 0 .281 0 .6 90

(5.26) (2.74) (4.92 ) (3.03) (5.94 ) (3.07 ) (5.56) (3.45)

0.588 二 1.30 1 二 0.577 1.9 17 ., 0.626 二 1.科 9 二 0.623 ,二 1.962 二

(2.49 ) (2.10) (2.46 ) (2.42 ) (2.63) (2.40 ) (2.64 ) (2.53)

一0.0 16 0.(X) 8 0.05 1 0.0 14 一0 .02 5 0 .027 0.以 5 0.032

( 一0.24 ) (0.28) (0.75) (0.42 ) ( 一0.37) (0.94) (0.66 ) (0.93)

0 .04 5 二 0 .2 23 巾.* 0.0 13 0.24 1 0 .以 2 二 0 .282 二 0.(X) 8 0 .289

(2, 51) (5.78) (0.70) (5.04 ) (2.33) (7.05 ) (0.43) (5.72)

一0 . 181 二 0.059 一0. 178 0 .16 3 一0 .333 ... 一0 .24 1 .. 一0.322 ... 一0. 169 市

( 一6.38) (0.64 ) ( 一6.32) (1.37 ) ( 一13.32) ( 一3.09 ) ( 一12.99) ( 一1.66 )

一0 .258 ... 一0. 19 1 .. 一0.268 ... 一0 .129 一0 .37 8 章.. 一0 .44 0 ,.. 一0.380 ... 一0 .375

( 一9.31) ( 一2.27) ( 一9.74 ) ( 一1.21) ( 一13.87) ( 一5.57) ( 一14.06 ) ( 一3.63)

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

4() 3 7 6(j 3 4037 423 403 7 60 3 4D 37 42 3

0 .380 0.359 0.388 0.346 0 .36 8 0 .333 0.376 0.307

69.67 中二 10 .37 甲二 7 1.97 一 7 .20 66. 13 9.34 毋幸, 68 .67 6.20 冲二

注:. 二 . 分别代表 10 % 5% 和 1% 水平显著(双尾) ,括弧内报告的是T 值

(四)敏感性测试

为了使得本文的研究结论更加可靠 ,进行了以下敏感性测试 :

1. Basu (1997 )模型有效性受到市场效率的影响 ,本文进一步借鉴 B all 和 Sh iva kuln ar

(2005) 的 BS 模型进行测试 , 同样我们控制了公司规模 5花活 财务杠杆 LE V 市价账面价

值比M TB 诉讼风险 LI T (详细结果备索) ,重复表 2 和表 3 的研究 , 结果与前文保持

一致

2. 在检验假设 2a 和 Zb 时 ,为了减弱水平模型中遗漏变量可能带来的内生性影响 ,

参考杜兴强和王丽华 (200 7 ) 张金若等 (201 1) 的研究 ,进一步采用一阶差分模型进行稳

健性测试(详细结果备索) ,研究结果与前文保持一致 ,且进一步的C ho w 检验和 T 检验表

明在盈利组中税收负担对薪酬业绩敏感度的影响显著大于亏损组

3. 采用(超额)宏观税收负担度量 ,可能会存在一定程度的噪音 ,本文进一步应用上

市公司的实际税率(等于所得税费用/息税前利润)重复表 2 的研究 ,结论没有变化

4. 此外 ,分别保留资产负债率大于 1 的观测值 高管薪酬分别以董事 监事及高管前

三名薪酬总额和董事前三名薪酬总额作为替代 ,然后进行实证分析 ,研究结论没有改变

五 研究结论与启示

本文从税收负担这个独特的视角出发 ,应用中国上市公司2的4 一200 8 年间数据对税



17 8 小 扮研 佑 总第 388 期

收负担是否影响会计稳健性进行了检验 在此基础上 ,进一步从委托代理理论和激励理

论的角度 ,对稳健的会计盈余如何影响薪酬业绩敏感度展开分析 本文的研究表明:

(l) 税收负担越重 ,会计稳健性越强 当按照企业盈利状况分组检验后 ,研究发现税收负

担显著提高了盈利公司的会计稳健性 ,在亏损公司 ,税收负担对会计稳健性无显著影响

(2) 稳健的会计盈余在盈利企业的薪酬契约形成过程中显著增强了薪酬业绩敏感度 , 即

税收负担影响了会计稳健性 ,从而使得薪酬业绩敏感度得以提高;而在亏损企业中会计盈

余则没有呈现出上述特征 总的来说 ,税收负担显著增强了会计信息的稳健性 ,这种关系

因盈利与否存在系统性的差异 受税收负担影响的会计盈余一定程度上影响了薪酬业绩

敏感度 ,且主要体现在盈利公司当中

本文研究的政策启示意义在于:(l) 税收负担是影响会计稳健性等财务报告行为的

重要因素 , 因此企业在制定契约的过程中 ,应该考虑到税收负担因素的影响 进一步 , 我

国政府相关监管机构在制定会计准则时 ,应该注意税收负担可能对企业执行相关会计准

则的影响 (2) 在高管人员薪酬契约中 ,会计盈余会由于税收负担(会计稳健性)影响使

得薪酬业绩敏感度显著提高 ,一定程度上支持了稳健性对于薪酬契约的制定具有重要意

义 ,有助于维护股东和经理人的契约均衡 ,可以帮助相关人员更加科学地评价会计稳健性

的积极作用 当然本文受到数据的限制 ,对于税收负担的度量主要采用了宏观税收负担

这一方式 ,同一地区的所有上市公司税收负担被认为是一致的 这一度量方式可能存在

一定的噪音 ,有待进一步的研究
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