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摘 要:盈余管理行为会影响企业财务信息的真实性,导致投资者错误决策,进而降低资本市场运行效率。金融

科技的发展可以助力企业扩充融资渠道,降低盈余管理意愿。以我国A股上市公司作为研究样本,证实金融科

技的发展通过缓解企业融资约束显著降低了其盈余管理水平。进一步分析表明,金融科技对企业盈余管理的抑

制作用在东部发达地区、市场竞争较弱、分析师关注度高以及公司治理水平高的企业中更加显著。经济后果检

验表明,金融科技可以通过抑制企业的盈余管理行为减少企业财务重述。基于此,未来企业管理中应充分利用

金融科技的融资优势和治理优势,缓解企业的融资约束;政府应加大金融科技引入力度,抑制企业的盈余管理行

为,提高资本市场的会计信息披露质量;投资者应充分利用金融科技的优势,识别出信息质量较高的公司进行投

资,从而降低投资风险。
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一、引言

作为反映会计绩效的综合指标,会计盈余信息可以全面体现公司经营业绩、投资回报及财务风险等

信息,其信息披露质量会影响企业发展和资本市场运行效率。根据激励理论,当以利润水平作为衡量公

司业绩的指标时,管理层会通过会计政策选择等方法控制和调节公司财务报表中的利润和盈余,利用盈

余管理手段实现短期利益最大化。如果管理层为了吸引投资者关注以获取资金满足企业运营和投资的

需要,利用信息优势,对财务报表进行粉饰,[1]由此造成的过度盈余管理行为可能会增加企业的经营风

险;同时会误导投资者做出错误的决策,从而导致投资风险增加,产生逆向选择等问题,进而影响资源配

置效率。总之,企业实施盈余管理是对会计信息真实性、有效性的一种扭曲,影响企业可持续发展的同时

也给投资者决策造成负面影响,妨碍资本市场有效运转。如何有效抑制企业盈余管理行为已经成为学术

界研究的焦点。

2023年2月中共中央国务院印发《数字中国建设整体布局规划》指出,要以数字中国建设推动国家整

体实现数字化转型发展。作为数字中国建设的重要环节和数字化转型的重要手段,金融科技运用数字技

术实现了金融产业的数字化、云端化、智能化,利用数据分析、云计算等方法掌握企业生产经营、财务状

况、融资需求及征信水平等真实情况,降低信息不对称所导致的融资困难,缓解企业融资难题,对企业因

融资需要而产生的盈余管理行为产生重要影响。
基于此,以企业融资为切入点,分析金融科技对企业盈余管理的影响。研究主要围绕以下问题展开:

第一,金融科技会对企业的盈余管理行为造成什么样的影响? 第二,融资约束作为中介机制能否成为打

开二者之间联系的“黑匣子”?
 

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:一是,基于融资约束的角度,考
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察金融科技对企业盈余管理的影响以及作用机制,补充了对企业盈余管理影响因素方面的研究。已有文

献主要从企业内外部环境方面展开对企业盈余管理行为影响的研究,忽视了金融发展层面对企业盈余管

理行为的作用。本文经研究证实金融科技可以通过降低信息不对称性缓解融资约束、降低企业盈余管理

动机,为研究新制度和新监管环境下如何抑制管理者实施盈余管理提供了新的视角。二是,进一步分析

金融科技对企业财务重述的影响,拓展金融科技经济后果的相关研究。研究结果发现,金融科技抑制企

业盈余管理行为可以提高企业会计信息质量,减少财务重述行为的发生。三是,丰富金融科技对企业影

响的相关研究,现有文献主要集中于金融科技对企业业绩的影响,鲜有关注其对企业信息质量的影响。

二、文献综述、理论分析与研究假设

(一)文献综述

目前关于盈余管理影响因素的相关研究聚焦于企业内外部环境方面。在外部环境方面,当企业面临

外部监督时,媒体报道和分析师关注度均会对企业盈余管理行为产生影响。一方面,媒体报道可能会增

加企业的市场压力,导致企业更容易进行向上盈余管理。[2]但另一方面,媒体监督也可以有效抑制企业盈

余管理行为。[3]同样地,分析师关注度可以识别公司披露的会计信息风险,并在一定程度上抑制企业盈余

管理行为。[4]但是,分析师关注度越高,企业管理层会面临更大的市场压力,会更倾向于进行向上盈余管

理行为。[5]此外,外部政策变动同样会对企业盈余管理行为产生一定程度的影响,[6]特定的产业政策可以

缓解相关的企业融资压力、提升企业投资效率以及引致新闻媒体关注,进而对企业盈余管理产生抑制作

用。[7]在内部治理环境方面,有效的内部控制可以通过抑制管理层的机会主义行为,进而提高企业会计信

息质量,[8]而良好的股权激励可以提高企业业绩,减少管理层道德风险,但一定程度上亦会引发管理层盈

余管理行为[9]。
 

融资作为企业发展的重要因素,对企业盈余管理发挥着不容忽视的作用,尽管已有大量文献研究企

业融资与盈余管理之间的关系,但是对两者的关系仍然存在争议,部分学者认为融资约束与企业盈余管

理呈现负相关关系,即融资约束会抑制企业盈余管理行为。[10]36 但是在融资难、融资贵的大背景下,学术

界普遍认为,企业会基于融资动机激发其盈余管理行为。企业面临的融资约束越高,越容易对自身利润

进行操纵,[11]当持续性的融资需求大时,企业成功完成IPO或者定向增发后,会为获得融资而进行盈余

管理,[12]特别是依赖外部融资的企业,出于融资需要,操纵收益的动机会更强。[13]值得一提的是,企业盈

余管理和融资约束还存在交互影响关系。[14]盈余管理较高的公司,其信息透明度较低,对于外部投资者

而言,为了避免信息不对称造成的风险,会提高融资成本,导致企业融资困难。与此同时,有融资约束的

企业则会通过操纵利润、美化报表等手段,获得外部投资的信任,以获得更多现金流,维持企业生产运营。
目前金融科技发展对企业影响的研究主要集中于企业绩效方面,认为金融科技不仅可以降低杠杆水

平,[15]减少财务风险,[16]实现财务稳定,提高金融机构的运营效率;[17]还可以有效弥补传统金融短板,解
决资源错配问题,提升企业全要素生产率,[18]促进企业创新。[19]究其原因,金融科技能够精准识别优质创

新型企业,并通过技术溢出效应,优化传统金融环境,拓宽企业融资渠道,对企业创新体系发挥作用,[20]

提升企业绩效,促进企业高质量发展。
综上,已有文献为本研究提供了理论支撑和方法启发。然而,当前研究主要关注金融科技对企业绩

效的影响,但在金融科技对会计信息质量的影响及其具体传导机制方面的探讨还比较有限。在金融科技

发展背景下,企业盈余管理行为是否受到金融科技的影响,以及这种影响是否存在异质性,是值得深入研

究的问题。基于此,本文利用金融科技发展的相关证据,深入分析金融科技对盈余管理的影响以及作用

机制,对企业发展具有现实意义。
(二)理论分析与研究假设

1.金融科技与企业盈余管理

·19·
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金融科技抑制企业盈余管理行为。根据委托代理理论,股东作为委托人,与管理层作为代理人之间

存在着代理关系。为了衡量管理层业绩,会计信息被视为重要的衡量标准,并被用作激励管理层的手段。
然而,为了追求自身和企业的利益,管理层可能会对企业盈余进行操纵。比如,管理层故意调高利润以达

到其业绩指标,或者作为上市公司的企业,会通过盈余操纵保持上市资格。作为数字化发展的产物,金融

科技对传统金融业务进行升级和创新,一方面可有效弥补传统金融短板,从多方面缓解传统金融机构与

企业间的信息不对称和信贷配给,[21]缓解中小企业融资问题。另一方面可利用区块链等技术,实现财务

数据的公开和共享,提高信息透明度,[22]减少企业对财务数据的篡改和掩盖。通过与金融科技企业的协

作,监管机构可以对企业进行实时监测和风险评估,及时发现和防范企业盈余管理行为,从而降低企业进

行盈余管理的动机。具体而言,金融科技既可以利用技术手段对各行业的数据进行抓取、整合和分析,进
而补充和完善传统征信体系的不足,降低信息不对称性,又可以依靠数字分析等信息技术及时快速地捕

捉到管理层想要隐匿的信息,使得企业盈余管理行为更容易被识别。[23]盈余管理行为被识别后造成的负

面效应会对企业融资以及生产经营的各个环节产生不利影响,为此,出于谨慎性考虑,企业会减少对盈余

的操纵,减少盈余管理行为发生。同时,借助区块链等技术可以实现对企业资金使用的监督监测,[24]36 抑

制管理层做出损害现金流的行为,有效防范盈余操纵。此外,金融科技的发展不仅可以提高企业内外部

监督效率,削弱管理层的逐利性动机,还可以抑制管理层的短视行为,减少盈余管理行为的发生。[25]基于

此,提出假设。

H1a:限定其他条件下,金融科技抑制企业盈余管理行为。
金融科技会加剧企业盈余管理行为。金融科技拓展了企业原有的业务范围和组织架构,增加了组织

复杂度,[26]由此造成外界监督成本提高,内部管理层更容易进行盈余管理。再者,信息使用者对网络安

全风险的认识不足,对企业盈余信息难以做出准确评估,导致外部监督变得更加困难,进而助推了企业的

盈余管理行为。此外,大数据、云计算等数字技术的应用可以有效提高管理者的管理水平,使其更容易识

别外部信息,从而激发企业进行盈余管理的动机。与此同时,金融科技会提高企业的财务管理效率,使企

业更加重视盈余管理,以提高业绩以及市场竞争力。基于此提出备择假设。

H1b:限定其他条件下,金融科技促进企业盈余管理行为。

2.金融科技、融资约束与企业盈余管理的传导路径

根据信息不对称理论,在资本市场中相关交易信息在不同利益主体之间的分布是不均衡的,企业管

理层作为信息优势方,可以通过操纵盈余,掩盖真实的经营状况和被操控的业绩,隐瞒对企业不利的信

息,从而使外部投资者无法准确判断信息的真实性,导致逆向选择问题。同时,管理层通过信息优势地位

和条件,只向市场传递利好消息,进一步增加了外部投资者的信息劣势。而信息不对称引起的融资约束

问题,也为企业盈余管理提供了可操纵空间。根据信号传递理论,当资金短缺时,为了获得更多的融资渠

道和资金规模,企业会通过盈余管理等手段操纵利润,美化财务信息,向外部利益相关者传递企业运营良

好的信号,以吸引市场上更多资金涌入。而作为具有直接融资作用的数字金融的出现将会缓解企业面临

的资金困难,[27]171进而抑制企业盈余管理行为。一方面,金融科技可以提高企业信息透明度,降低银行

和企业间的信息不对称性,具体表现在金融科技可以利用大数据技术快速捕捉市场主体间的行为信号,
形成更加完备精确安全的信息[28]。更重要的是,金融科技具有资源和治理效应,企业可以通过各种技术

手段获得市场最新的信用信息评价系统,使得外部投资者更好掌握企业信息,从而缓解信息不对称性,拓
宽外部融资渠道,提高融资效率。[24]37另一方面,金融科技可以降低交易成本,相较于传统金融机构,金融

科技可以快速审核企业非财务信息,并在较短的时间内为企业发放贷款,降低了企业融资成本。此外,金
融科技采用大数据信用评估等技术可以有效减少资金供需双方之间信息的不对称,从而降低信息搜索和

风险控制等成本。[29]因此,金融科技可以通过降低企业信息的不对称性以及交易成本,缓解企业融资约

束,拓展企业融资渠道,从而达到抑制企业盈余管理的目的。基于上述分析,提出假设。

·29·
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图1 逻辑框架图

H2a:限定其他条件下,融资约束在金融

科技发展抑制企业盈余管理行为中发挥

着中介作用。
与H2a相对应的是,融资约束大的

企业付出的成本较高,进而降低企业盈余

管理动机,[10]37换言之,金融科技的发展将会缓解企业的融资约束,使得因融资约束引发的盈余管理成本

减少,从而在一定程度上促进企业的盈余管理行为。金融科技发展使得企业竞争更加激烈,迫使企业投

入更多资金,提升了企业业绩压力和融资难度,[30]进而使得管理层在业绩以及融资的双重压力下,对企

业盈余进行操纵,恶化企业盈余管理行为。此外,金融科技发展不仅扩大了企业的融资渠道,使其能够更

容易地获取资金,而且可能促使企业扩大规模、开展新项目,使得企业融资需求上升,从而增加企业负债

规模,杠杆率上升,而企业为了避免债务违约造成的信誉风险,将会有更大的动机实施盈余管理行为。基

于此,提出备择假设。

H2b:限定其他条件下,融资约束在金融科技发展促进企业盈余管理行为中发挥着中介作用。
图1为本文逻辑框架图,将就金融科技与盈余管理间的关系进行检验,并分析融资约束的中介效应,

以及金融科技对企业财务重述行为的影响。

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

以我国A股上市公司为研究对象,选取2011—2021年作为样本区间,并对数据进行了以下处理:根
据证监会2012版行业分类,剔除金融类上市公司;剔除ST和*ST以及退市的企业;剔除相关数据缺失

的企业;对所有连续变量进行1%和99%分位的缩尾处理,得到22
 

861个样本观测值。本文所使用的数

字普惠金融指数来源于《北京大学数字普惠金融指数》,企业财务数据来源于CSMAR。
(二)变量定义与模型构建

1.被解释变量

相比于其他模型,修正的Jones模型可以提供更准确的度量结果。该模型更好地控制了企业交易和

企业信用政策对盈余管理的影响,可以更准确地判断盈余管理程度。此外,该模型考虑了经营性盈余和

非经营性盈余之间的关系以及公司特征变量,更加符合本文的研究要求。因此,参考Dechow等的研

究,[31]选用修正的Jones模型对盈余管理进行衡量。首先计算出总的应计利润,然后计算非操纵应计利

润,最后前者减去后者得出可操纵的应计利润(DA):

DAi,t=
TAi,t

Ai,t-1
-NDAi,t

 。

其中,TAi,t

Ai,t-1
为消除规模效应后总的应计利润,NDA

 

i,t为可操作应计利润。对可操纵应计利润做绝对值

处理,记为EM,EM 越大,盈余管理空间就越大,会计信息质量就越低。

2.解释变量

借鉴黄锐等的设计思路,[32]利用对数化处理后的数字普惠金融总指数衡量金融科技发展水平。在实

证分析部分,选用省级层面的数字普惠金融指数作为地区金融科技发展程度的测度指标,并采用地市一

级的数字普惠金融指数进行稳健性检验。

3.中介变量

参考已有文献,由于 KZ指数和 WW 指数包含了具有内生性的变量,可能会形成误差,故采用

Almeida提出的现金—现金流(CCF)模型来度量企业融资约束。[33]该模型认为,受融资约束的企业通常倾
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向于保留更多的现金资产。当企业融资约束増大时,其获得外部资金的能力会减弱,因此更依赖于经营

现金流来满足运营和投资需求,使得现金流受经营现金流量变化的影响増大,即融资约束越严重的企业,

CCF越高。

4.控制变量

考虑到企业其他相关层面的数据可能会对研究产生影响,选取现有文献中已证实影响企业盈余管理

的因素,具体包括:企业盈利能力(ROE)、资产负债率(LEV)、企业的成长能力(GROW)、固定资产比率

(FIXED)、现金流水平(OCF)、股权集中度(TOP)、企业年龄(AGE)以及产权性质(SOE)为控制变量。
除此之外,进一步控制了时间(YEAR)和行业(IND)固定效应。具体变量定义如表1所示。

表1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
 

被解释变量 盈余管理 EM 修正的Jones模型,可操纵的应计利润

解释变量 金融科技 LNFT 北京大学数字普惠金融指数取对数

中介变量 融资约束 CCF (第t年现金流-第t-1年现金流)/第t年总资产

控制变量 盈利能力 ROE 净利润/股东权益平均余额

财务杠杆 LEV 总负债/年末总资产

成长能力 GROW (当期营业收入-年初营业收入)/年初营业收入

固定资产比率 FIXED 固定资产/总资产

股权集中度 TOP 前十大股东持股比例

现金流水平 OCF 经营活动净现金流的自然对数

企业年龄 AGE 公司上市年限

产权性质 SOE 国企为1,反之为0

行业 IND 31类细分行业,如果企业处于该行业,则取1,否则为0

年度 YEAR 若企业处于该年度,则取1,否则取0

5.模型构建

为了验证假设H1a和H1b,构建模型(1):

EMi,t=α0+α1LNFTi,t+α2Controlsi,t+∑IND+∑YEAR+εi,t
 。 (1)

其中,i表示企业,t表示时间,LNFTi,t 作为核心被解释变量,代表第i个企业第t年的金融科技发展水

平,EMi,t
 作为被解释变量,表示第i个企业第t年的企业的盈余管理水平,Controlsi,t

 表示一组可能会对企

业盈余管理产生影响的控制变量,同时本模型还控制了年度以及行业固定效应,龱i,t表示随机扰动项。本

文所有的回归方程均默认采用公司层面的聚类稳健标准误。
此外,将融资约束作为中介效应结构中的一部分,借鉴温忠麟等的研究,[34]在模型(1)检验了核心解

释变量与被解释变量之间关系的基础上,构建模型(2)和模型(3),模型(2)中的CCF 表示中介变量即融

资约束,若CCF 存在中介效应,那么β1系数显著,再次检验γ1和γ2的显著性,若γ2显著,而γ1显著(不
显著),说明CCF 存在部分中介效应(完全中介效应)。

CCFi,t=β0+β1LNFTi,t+β2Controlsi,t+∑IND+∑YEAR+εi,t
 ,

 

(2)

EMi,t=γ0+γ1LNFTi,t+γ2CCFi,t+γ3Controlsi,t+∑IND+∑YEAR+εi,t
 。 (3)
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四、实证结果及分析

(一)描述性统计

从表2可以看出金融科技的代理变量数字普惠金融总指数(FT)最大值为458.97,最小值为16.22,
说明金融科技在不同年份和地区发展水平存在较大的差异,金融科技代理变量取对数(LNFT)后,其均

值为5.538,表明我国金融科技发展水平较快。上市公司盈余管理水平(EM)最大值为0.337
 

9,最小值

为0.000
 

8,说明不同企业之间盈余管理水平存在较大的差异。此外,盈利能力、财务杠杆、成长能力、现
金流水平、固定资产比率、股权集中度等控制变量的统计信息均与以往研究相近。

表2 主要变量的描述性统计(N=22
 

861)

变量名 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

EM 0.057
 

1 0.058
 

6 0.000
 

8 0.039
 

6 0.337
 

9
FT 281.541

 

7 103.486
 

5 16.220
 

0 296.167
 

9 458.970
 

4
LNFT 5.538

 

0 0.519
 

7 3.498
 

6 5.690
 

9 6.129
 

0
ROE 0.043

 

2 0.056
 

5 -0.205
 

7 0.040
 

6 0.198
 

8
LEV 0.416

 

4 0.200
 

3 0.054
 

6 0.409
 

6 0.873
 

1
GROW 0.316

 

1 0.781
 

9 -0.638
 

6 0.124
 

8 5.330
 

5
OCF 19.322

 

1 1.635
 

8 15.151
 

4 19.251
 

2 23.698
 

3
FIXED 0.227

 

1 0.163
 

4 0.002
 

7 0.194
 

6 0.707
 

0
TOP 0.587

 

2 0.150
 

7 0.238
 

7 0.596
 

6 0.906
 

7
SOE 0.364

 

2 0.481
 

2 0.000
 

0 0.000
 

0 1.000
 

0
AGE 10.419

 

0 7.339
 

2 1.000
 

0 9.000
 

0 27.000
 

0

(二)基本回归分析

表3列示了金融科技对企业盈余管理的回归结果。列(1)和列(2)分别表示未加入控制变量以及加

入控制变量后的回归结果,LNFT 的回归系数分别为-0.004
 

3和-0.008
 

6,且均在1%的水平上显著。
列(3)和列(4)逐次控制年份和行业固定效应,LNFT 的回归系数分别为-0.008

 

8和-0.007
 

7,且均在

5%的水平上显著,总体而言,表明金融科技可以抑制企业的盈余管理行为,假设H1a得到验证。与此同

时,金融科技的发展水平每增加一个标准差,盈余管理程度就降低6.98%,说明金融科技对企业盈余管

理的抑制作用具有经济显著性。其原因在于,金融科技利用数字技术以及互联网平台等对企业的行为进

行监控,进而提高会计信息的准确性和透明度,减少企业在会计估计和政策选择等方面的操作空间,从而

达到抑制企业盈余管理的目的。
表3 基准回归结果

 

(N=22
 

861)

变量
(1) (2) (3) (4)

EM EM EM EM

LNFT -0.004
 

3*** -0.008
 

6*** -0.008
 

8** -0.007
 

7**

(-5.577
 

0) (-10.247
 

6) (-2.480
 

8) (-2.179
 

8)

CONTROLS 控制 控制 控制

行业固定效应 否 否 否 是

年份固定效应 否 否 是 是

_cons 0.081
 

5*** 0.061
 

2*** 0.063
 

5*** 0.049
 

3***

(18.996
 

5) (8.552
 

7) (4.208
 

3) (3.156
 

0)

Within
 

R2 0.001
 

0 0.055
 

1 0.071
 

0 0.071
 

6

  注:
 

***、**、*分别代表在1%、5%、10%的水平下显著,括号内为T 值,下同。
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(三)稳健性检验与内生性处理

1.替换解释变量

本文采用省级层面数字普惠金融指数对金融科技进行衡量可能会存在一定的误差,故采用merge命

令将地级市的数字普惠金融指数数据与公司层面数据进行匹配,替换省级层面的数字普惠金融指数进

行稳健性检验。结果如表4中的第(1)列所示,回归系数为-0.010
 

8,且在5%的水平上显著为负,说明

金融科技可以抑制企业的盈余管理行为,结论具有稳健性。同时利用数字金融指数的细分指标,数字金

融覆盖广度进行稳健性检验,检验结果如第(2)列所示,数字金融覆盖广度(LNCB)的回归系数为

-0.004
 

7且在10%的水平上显著,进一步证实了结论的稳健性。
金融科技发展对企业盈余管理的发挥作用可能存在一定程度上的滞后性,故将核心解释变量数字普

惠金融指数作滞后二期的处理,代入模型(1)进行回归,结果如表4列(3)所示,回归系数均显著,再次证

实了结论的稳健性。

2.替换被解释变量

为了保证结论的可靠性,采用修正的Jones模型回归出来的残差(DA)来衡量盈余管理程度,并代入

原模型进行稳健性检验。回归结果如表4第(4)列所示,结果表明,金融科技与盈余管理的回归系数依然

显著,说明金融科技的发展确实可以抑制企业的盈余管理行为,证明了基准回归结果的稳健性。

表4 稳健性检验—替换解释变量

变量
EM DA

(1)地级市 (2)覆盖广度 (3)滞后二期 (4)替换被解释变量

LNFT1 -0.010
 

8**

(-2.405
 

1)

LNCB -0.004
 

7*

(-1.915
 

5)

l2.LNFT -0.009
 

5***

(-2.580
 

8)

LNFT -0.011
 

5*

(-1.747
 

8)

CONTROLS 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

_cons 0.061
 

5*** 0.037
 

3*** 0.040
 

9** 0.348
 

9***

(3.043
 

8) (3.042
 

2) (2.429
 

8) (14.007
 

4)

N 21
 

616 22
 

861 14
 

115 22
 

532

Within
 

R2 0.070
 

9 0.071
 

4 0.073
 

6 0.334
 

9

  注:利用地级市数据替换省级数据后观测值减少的原因在于,地级市数据利用merge进行合并,只匹配了“市”

级数据,未成功匹配“区”。

3.加入其他控制变量

由于企业盈余管理行为还受到公司治理能力的影响,有效的公司治理有助于提升管理层的透明度和

责任感,减少利己主义行为,降低盈余管理的发生概率。故进一步加入公司治理层面的影响因素,包括两

职合一、管理层持股比例、独立董事占比、董事会规模、监事会规模以及管理费用率。回归结果如表5第

(1)列所示,LNFT 的回归系数为-0.007
 

9且在5%的水平上显著,表明控制了企业内部治理效应后,金
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融科技仍然对企业的盈余管理行为发挥着显著的抑制效应。再次证实了结论稳健性。

4.加入地区固定效应

表5 稳健性检验—加入控制变量及地区固定效应

变量
EM

(1)加入控制变量 (2)加入地区固定效应

LNFT -0.007
 

9** -0.010
 

9*

(-2.268
 

7) (-1.723
 

9)

CONTROLS 控制
 

控制

地区固定效应 否  
 

是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

_cons 0.060
 

4*** 0.062
 

1**

(3.594
 

3) (2.281
 

7)

N 21
 

968 22
 

861

Within
 

R2 0.069
 

9 0.071
 

8

在主检验部分已经验证了金融科技对企

业盈余管理具有抑制作用,不同地区对上市

公司的影响力存在差异,因此,为了缓解不随

时间变化的地域特征可能导致的遗漏变量带

来的内生性问题,进一步在主检验中控制地

区层面的固定效应。回归结果如表5第(2)
列所示,结果表明,金融科技的回归系数在

10%的水平上显著为负,再次证实了结论的

稳健性。

5.工具变量法

为了避免可能存在遗漏变量以及反向因

果关系而导致的内生性问题,选用移动电话

普及率作为工具变量(IV),采取两阶段最小

二乘法进行回归。一方面,金融科技的开展需要依赖于网络,伴随着网络技术的进步,我国各省份的移动

手机普及率也逐渐提高,也即移动电话的普及率与各省金融科技的发展存在相关性;另一方面,各省份的

移动电话普及率不会直接影响企业的运营。回归结果如表6列(1)和列(2)所示,第一阶段回归结果显示

移动电话使用率与金融科技发展水平正相关,验证了工具变量的相关性假定,且选取的工具变量不存在

弱工具变量以及不可识别问题,说明工具变量选择有效。第二阶段的回归结果中在采用工具变量法减轻

内生性问题后,金融科技对企业盈余管理的抑制作用依然在1%的水平上显著。因此,在进行内生性处理

后,结论仍稳健。

表6 内生性检验(N=22
 

861)

变量

(1)

first

LNFT

(2)

second

EM

(3)

DID

EM
IV 0.004***

(153.00)

LNFT -0.011***

(-2.61)

DID -0.004
 

5**

(-2.3809)

CONTROLS 控制 控制 控制

行业固定效应 是 是 是

年度固定效应 是 是 是

Constant 3.583*** 0.071*** 0.018
 

2**

(289.31) (4.13) (2.1182)

R-squared 0.970 0.080 0.071
 

7

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM
 

statistic
 

P-val 0.000 0.000

Cragg-Donald
 

Wald
 

F
 

statistic 23
 

407.80 23
 

000.00

6.双重差分法

2016年,国务院发布《推进

普惠 金 融 发 展 规 划 (2016—

2020)》,这一行为具有较强的外

生性。因此,借鉴李建军等和钟

凯等的设计思路,将该政策作为

外生事件。[27]185,[35]当研究样本

时间在政策实施当年及之后时,

POST取值为1,否则取值为0。
中西部地区与东部地区受政策

影响存在差异,因此将中西部地

区设置为实验组,东部地区设置

为控制组,构建地区虚拟变量

(TREATMENT),若样本位于

中西部地区则取1,否则取0。
结果如表6第(3)列所示,使用

DID双重差分法进一步检验的

结果与原有结论一致。
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五、机制分析

表7 传导路径检验(N=22
 

861)

变量
(1) (2) (3)

EM CCF EM

LNFT -0.007
 

7** -0.009
 

6** -0.006
 

3*

(-2.1798) (-2.3132) (-1.8432)

CCF 0.132
 

9***

(17.184
 

1)

CONTROLS 控制 控制 控制

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

_cons 0.049
 

3*** -0.228
 

8*** 0.075
 

0***

(3.156
 

0) (-11.148
 

1) (4.978
 

6)

Within
 

R2 0.071
 

6 0.175
 

2 0.083
 

3

  表7为金融科技-融资约束-盈
余管理传导路径检验结果,从表中第

(2)列结果可以看出,金融科技与融

资约束的回归系数为-0.009
 

6,且
在5%的水平上显著,表明金融科技

可以有效缓解企业的融资压力。原

因在于,金融科技利用技术手段对企

业相关信息进行识别,减少了银企之

间的信息不对称性,提高了银行对企

业的信任度,降低了企业融资成本,
并且相较于传统金融机构,金融科技

可以通过线上交易,降低交易成本,
进而缓解了企业的融资约束。在第

(3)列中,加入中介变量后进行回归,融资约束对企业的盈余管理的回归系数为0.132
 

9,且在1%的水平

上显著,而金融科技对企业盈余管理的回归系数为-0.006
 

3,且在10%的水平上显著,并且相较于第(1)
列而言,加入中介变量后,金融科技对企业盈余管理的回归系数有所变化,表明融资约束存在部分中介作

用,即金融科技可以通过缓解企业的融资约束,抑制企业因融资动机而进行的盈余管理行为,进而假设

H2a得到验证。

六、拓展性分析

(一)异质性检验

1.区域差异

参照已有研究对现有省份按照东、中、西部地区进行划分,回归结果如表8所示,第(1)列回归系数为

-0.010
 

1,且在10%的水平上显著,而在第(2)和(3)列的回归系数不显著,表明金融科技对企业盈余管

理的抑制作用在东部地区较为明显,而在中西部地区尚未发挥实质性的作用。原因在于,相对于中西部

地区,金融科技在东部地区发展水平更高。此外,相对于传统金融,金融科技更容易突破时空限制,使得

东部地区企业获得更多融资,减少其因融资动机而进行的盈余管理行为,因此,东部地区金融科技发展对

企业的盈余管理的抑制作用更加显著。
表8 区域异质性

变量
EM

(1)东部 (2)中部 (3)西部

LNFT -0.010
 

1* -0.009
 

5 -0.001
 

6
(-1.847

 

5) (-0.430
 

3) (-0.076
 

5)

CONTROLS 控制 控制 控制

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

Constant 0.069
 

6*** 0.016
 

7 0.030
 

2
(2.821

 

8) (0.207
 

6) (0.401
 

3)

Observations 16
 

123 3
 

719 3
 

019

Number
 

of
 

id 2
 

788 591 477

2.市场竞争差异

采用赫芬达尔指数(HHI)衡量

市场竞争程度,低 HHI值意味着市

场被许多公司共享,体现了激烈的市

场竞争;反之,高HHI值意味着市场

集中在少数大公司手中,即公司存在

于较弱的市场竞争中。以HHI中位

数为节点对样本进行划分,若企业的

HHI小于样本中位数,则取值为1,
反之为0。回归结果如表9所示,金
融科技对企业盈余管理的抑制作用
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在低竞争行业企业回归系数显著为负,但在高竞争行业企业未发挥实质性的作用。原因在于,首先,在市

场竞争弱的行业中运营的企业,其主营业务收入增长率更大,表明企业处在扩张期,资金需求高,为了融

资以满足运营需要,企业进行盈余管理的动机大,而金融科技的出现拓展企业的融资渠道,降低企业因融

资而进行的盈余管理动机。其次,行业竞争较弱的企业通常拥有良好的盈利能力和竞争优势,其盈余管

理行为受到监管的压力和关注度更高。而金融科技的应用可以提高企业的财务透明度和风险管理能力,
有效减轻了利益相关者对企业的监督压力,抑制了企业盈余管理行为的发生,因此金融科技对企业盈余

管理的抑制作用在市场竞争较弱的环境中更加显著。
表9 市场竞争差异

变量
EM

(1)市场竞争强 (2)市场竞争弱

LNFT 0.003
 

8 -0.017
 

7***

(0.802
 

1) (-3.640
 

4)

CONTROLS 控制 控制

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Constant 0.031
 

3 0.083
 

3***

(1.494
 

9) (3.991
 

3)

Observations 11
 

156 11
 

705

Number
 

of
 

id 2
 

272 2
 

626

3.分析师关注差异

采用分析师跟踪数量并取自然对数后作

为分析师关注度的代理变量,以分析师关注

度的中位数为节点对样本进行划分。若分析

师关注度大于中位数,则取1,否则取0。回归

结果如表10所示,在分析师关注度高的一

组,LNFT 的回归系数在1%的水平上显著为

负,但是在分析师关注度低的组中的回归系

数不显著,表明金融科技对企业盈余管理的

抑制作用在分析师关注度高的企业发挥着实

质性的作用。原因在于,第一,分析师关注度

越高的企业,其知名度更大,将会受到外界额

外的关注,企业管理层会面临更大的市场压力,需要向市场持续展示良好的业绩和增长潜力,以获得更多

的资金。为了达到这个目标,企业将有更强的动机来进行盈余管理。而金融科技的引入,使得信息更加

透明,盈余管理行为被发现的可能性加大,企业为了降低盈余管理行为造成的风险成本,会减少盈余管理

行为。第二,金融科技的发展使得企业盈余管理变得更加难以实施和隐藏。通过金融科技的数据分析和

监控,投资者和分析师可以更加准确地了解企业的财务状况和经营情况,从而减少企业进行盈余管理的

空间和可能性。
表10 分析师关注度

变量
EM

(1)分析师关注度高 (2)分析师关注度低

LNFT -0.012
 

2*** 0.001
 

7

(-2.921
 

7) (0.302
 

8)

CONTROLS 控制 控制

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Constant 0.115
 

1*** -0.040
 

0*

(5.890
 

2) (-1.693
 

0)

Observations 12
 

350 10
 

511

Number
 

of
 

id 2
 

792 2
 

845

4.公司治理水平差异

采用第一大股东占比、两职合一、管理层

持股比例、独立董事占比、董事会规模、监事

会规模、前十大股东持股比例共7个指标,进
行主成分分析,提取综合指标以衡量企业治

理水平,以公司治理水平中位数为节点对企

业样本进行划分,当公司治理水平大于行业

中位数时,取值为1,否则为0。回归结果如表

11所示,LNFT 的回归系数在公司治理水平

高的组中为-0.010
 

8,并且在5%的水平上

显著,而在公司治理水平低的组中不显著。
原因在于,第一,公司治理水平较好的公司,
可以作为金融科技天然的“培养皿”,当企业引入金融科技之后,能够以较快的速度在企业间推行,使得公

司治理更加有效,盈利水平上升,抑制管理层因逐利性动机而进行的盈余管理行为。第二,公司治理水平

高的企业更加注重透明度和规范化管理,金融科技的应用可以更好地满足这些需求,此外,公司治理水平

较高的组织通常具有更加完善的内部控制机制,金融科技的应用可以更好地支持这些机制,从而进一步
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减少盈余管理的可能性。
表11 公司治理水平

变量
EM

(1)公司治理水平高 (2)公司治理水平低

LNFT -0.010
 

8** -0.004
 

9

(-2.256
 

3) (-0.963
 

1)

CONTROLS 控制 控制

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Constant 0.064
 

4*** 0.035
 

9

(3.175
 

1) (1.537
 

7)

Observations 11
 

271 11
 

590

Number
 

of
 

id 2
 

930 2
 

275

(二)经济后果检验

财务重述是上市公司对前期报表错误的

修正,而上市公司往往在对利润进行操纵后,
为达到使报表更加真实可信的目的,而后发

表补充类公告,对异常的数据进行重述。前

文已经检验了金融科技会抑制企业盈余管理

行为,由于盈余管理行为与企业财务重述行

为密切相关,均会对企业的会计信息质量造

成影响,故进一步探讨金融科技抑制企业盈

余管理行为后对企业财务重述行为造成的影

响。金融科技能够提供更为精确和全面的数

据分析,帮助投资者和监管机构更快、更准确

地发现和识别企业盈余管理行为,使得企业为了降低风险,而减少盈余管理行为,从而减少了财务重述的

发生,提高会计信息质量,使得市场更加公平和稳健。
因此,基于模型(1),构建如下模型:

REi,t=α0+α1LNFTi,t+α2Controlsi,t+∑IND+∑YEAR+εi,t
 , (4)

REi,t=γ0+γ1LNFTi,t+γ2EMi,t+γ3Controlsi,t+∑IND+∑YEAR+εi,t
 。 (5)

表12 经济后果检验

变量
(1) (2) (3)

RE EM RE

LNFT -0.865
 

8*** -0.007
 

7** -0.861
 

9***

(-5.784
 

9) (-2.179
 

8) (-5.759
 

3)

EM 0.7668***

(2.8086)

CONTROLS 控制 控制 控制

固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

_cons 3.020
 

7*** 0.049
 

3*** 2.985
 

0***

(4.581
 

2) (3.156
 

0) (4.526
 

3)

N 22
 

848 22
 

861 22
 

848

Within
 

R2 0.071
 

6

其中,RE 表示财务重述行为,若上市

公司当年发生财务重述行为,则取1,
否则就取0,由于RE 为虚拟变量,故
对模型(4)和(5)进行Logit回归。回

归结果如表12所示,第(1)和(3)列分

别是模型(4)和(5)的回归结果。在第

(1)列中,金融科技对财务重述的系数

为-0.865
 

8在1%的水平上显著,说
明金融科技可以抑制企业财务重述行

为,提高会计信息质量。在第(3)列中,
盈余管理对企业财务重述行为的回归

系数为0.766
 

8,在1%的水平上显著,
且金融科技与财务重述行为的回归系

数为-0.861
 

9,并且在1%的水平上

显著,说明盈余管理起着部分中介作用,即金融科技有助于降低企业的盈余管理行为进而减少财务重述

行为的发生。

七、研究结论及启示

(一)研究结论

会计信息是投资者了解企业的重要途径之一,会计信息质量对投资者做出投资决策有着非常重要的

影响。在企业面临融资困难时,为了获取更多融资以维持企业运营,通常会利用盈余管理等手段提高财

务绩效,提高外部利益相关者对企业的信任。然而,这种盈余管理行为会扰乱资本市场的公平发展,进一
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步影响地区经济高质量发展。金融科技作为数字经济在金融领域的应用,可以弥补传统金融的不足,对
企业融资具有缓解作用,在一定程度上抑制企业因融资进行的盈余管理行为。本文利用我国2011—

2021年非金融类A股上市公司作为样本,研究金融科技对企业盈余管理的影响,发现金融科技对企业的

盈余管理行为具有抑制作用。同时,通过替换变量、2SLS以及DID等方法进行稳健性检验和内生性测试

后,结论依然成立。机制分析表明,金融科技通过降低企业信息不对称性,缓解企业融资约束,减少企业

盈余管理行为。异质性分析表明,金融科技对盈余管理的抑制作用在东部经济发达地区、市场竞争较弱、
分析师关注度高以及公司治理水平高的企业中更加显著。经济后果分析发现,金融科技可以通过影响企

业的盈余管理行为减少企业财务重述行为的发生。因此,金融科技通过缓解融资约束降低企业盈余管理

行为,减少企业财务重述的发生,从而有望提高市场的透明度和公平性,助推经济高质量发展。
(二)研究启示

首先,对于上市公司而言,应充分利用金融科技的融资以及内部治理优势。积极引入金融科技,充分

利用金融科技的技术优势为企业获得更多的融资,完善公司治理,改善企业的盈余质量,提高企业的竞争

力。同时,对于公司治理水平较高的公司,应将金融科技积极引入公司治理中抑制监控管理层的自利行

为,保护股东以及投资者利益,进一步提高信息披露质量,助推企业朝着高质量水平迈进。
其次,对于政府而言,应充分发挥宏观调控作用以及金融科技在资本市场的协同治理作用。一方面,

政府应制定相关政策支持金融科技的发展,可对金融科技型企业给予税收优惠以及补贴,促进金融科技

的进一步创新和优化,提升其在资本市场中的治理能力。另一方面,政府部门还应加强对金融科技的监

管,避免引发系统性金融风险。由于东西部地区存在数字鸿沟,导致融资规模差异,使得金融科技对盈余

管理的抑制作用在中西部地区不显著。对此,政府应充分发挥宏观调控作用,对中西部地区精准施策,加
强地区网络基础设施建设,鼓励金融科技企业积极进入。同时,应加大对中西部地区金融科技人才的培

养和引进力度,提高金融科技的普及程度和应用水平,缩小数字鸿沟,推动金融科技在企业盈余管理方面

的应用,抑制企业盈余管理行为。
最后,对于投资者而言,应充分利用金融科技的优势,识别出信息质量较高的公司进行投资,降低投

资风险。
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Fintech,
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and
 

Earnings
 

Management
NIE

 

Guodong,
 

LIU
 

Mengyao
(College
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and
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Shandong
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and
 

Technology,
 

Qingdao,
 

Shandong
 

266590,
 

China)

Abstract:
 

Earnings
 

management
 

will
 

affect
 

the
 

authenticity
 

of
 

corporate
 

financial
 

information,
 

leading
 

investors
 

to
 

make
 

wrong
 

decisions,
 

and
 

reducing
 

the
 

efficiency
 

of
 

capital
 

market
 

operation.
 

The
 

development
 

of
 

financial
 

technology(fintech)
 

can
 

help
 

enterprises
 

expand
 

financing
 

channels
 

and
 

reduce
 

their
 

willingness
 

to
 

manage
 

earnings.
 

Taking
 

China's
 

A-share
 

listed
 

companies
 

as
 

a
 

research
 

sample,
 

this
 

paper
 

confirms
 

that
 

the
 

development
 

of
 

fintech
 

significantly
 

reduces
 

the
 

level
 

of
 

earnings
 

management
 

by
 

alleviating
 

corporate
 

financing
 

constraints.
 

Further
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

inhibitory
 

effect
 

of
 

fintech
 

on
 

earnings
 

management
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

enterprises
 

that
 

are
 

located
 

in
 

developed
 

eastern
 

regions,
 

or
 

face
 

weak
 

market
 

competition,
 

or
 

receive
 

high
 

attention
 

from
 

analysts
 

or
 

enjoy
 

high
 

corporate
 

governance.
 

The
 

economic
 

consequence
 

test
 

shows
 

that
 

fintech
 

can
 

reduce
 

corporate
 

financial
 

restatement
 

by
 

discouraging
 

earnings
 

management
 

in
 

the
 

enterprises.
 

Based
 

on
 

this,
 

in
 

the
 

future,
 

the
 

enterprises
 

should
 

make
 

full
 

use
 

of
 

the
 

financing
 

and
 

governance
 

advantages
 

of
 

fintech
 

to
 

alleviate
 

the
 

financing
 

constraints;
 

The
 

government
 

should
 

speed
 

up
 

the
 

introduction
 

of
 

fintech,
 

inhibit
 

the
 

earnings
 

management
 

of
 

the
 

enterprises,
 

and
 

improve
 

the
 

quality
 

of
 

accounting
 

information
 

disclosure
 

in
 

the
 

capital
 

market.
 

Investors
 

should
 

make
 

full
 

use
 

of
 

the
 

advantages
 

of
 

fintech
 

to
 

identify
 

companies
 

with
 

high
 

information
 

quality
 

to
 

invest,
 

so
 

as
 

to
 

reduce
 

investment
 

risks.
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words:
 

fintech;
 

earnings
 

management;
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constraints;
 

financial
 

restatement
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On
 

the
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&
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of
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for
 

Execution
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WANG
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CHEN
 

Xiaohong
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and
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Abstract:
 

At
 

the
 

time
 

of
 

the
 

separate
 

legislation
 

of
 

Compulsory
 

Execution
 

Law,
 

it
 

is
 

high
 

time
 

to
 

comprehensively
 

examine
 

and
 

reflect
 

on
 

the
 

system
 

of
 

recovery
 

procedure
 

for
 

execution.
 

As
 

a
 

characteristic
 

system
 

transplanted
 

from
 

Soviet
 

Union,
 

China's
 

re-
covery

 

procedure
 

for
 

execution
 

has
 

multiple
 

values,
 

such
 

as
 

reducing
 

the
 

litigation
 

burden
 

of
 

the
 

parties,
 

quickly
 

restoring
 

the
 

orig-
inal

 

state,
 

and
 

balancing
 

efficiency
 

and
 

fairness.
 

But
 

at
 

the
 

same
 

time,
 

there
 

exist
 

many
 

problems,
 

such
 

as
 

deviating
 

from
 

the
 

principle
 

of
 

separation
 

of
 

trial
 

and
 

execution
 

and
 

the
 

principle
 

of
 

disposition,
 

lacking
 

systematic
 

construction
 

and
 

connection
 

be-
tween

 

procedures
 

and
 

so
 

on.
 

The
 

recovery
 

procedure
 

for
 

execution
 

does
 

not
 

belong
 

to
 

the
 

execution
 

relief,
 

nor
 

should
 

it
 

be
 

embed-
ded

 

in
 

the
 

execution
 

procedure,
 

but
 

should
 

be
 

defined
 

as
 

a
 

“brief
 

trial
 

procedure”,
 

designed
 

according
 

to
 

the
 

theory
 

of
 

nonconten-
tious

 

procedure.
 

The
 

new
 

recovery
 

procedure
 

for
 

execution
 

should
 

decide
 

whether
 

to
 

support
 

its
 

recovery
 

and
 

its
 

specific
 

content
 

in
 

the
 

form
 

of
 

judgment,
 

cancel
 

the
 

path
 

started
 

by
 

the
 

court
 

according
 

to
 

its
 

authority,
 

and
 

strictly
 

limit
 

the
 

scope
 

of
 

the
 

parties.
 

Moreover,
 

it
 

should
 

appropriately
 

expand
 

the
 

scope
 

of
 

the
 

recovery
 

target,
 

effectively
 

refine
 

the
 

specific
 

procedure
 

rules,
 

and
 

straighten
 

out
 

its
 

relationships
 

with
 

the
 

procedure
 

of
 

execution,
 

the
 

procedure
 

of
 

initiating
 

relevant
 

proceedings,
 

the
 

procedure
 

of
 

bankruptcy
 

and
 

the
 

procedure
 

of
 

state
 

compensation.
Key

 

words:
 

recovery
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execution;
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embedded
 

execution
 

relief;
 

brief
 

trial
 

procedure;
 

compulsory
 

exe-
cution

 

law
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