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　　摘　要：文章以２００７年的两税 合 并 为 背 景，研 究 上 市 公 司 出 于 税 收 筹 划 的 目 的 如 何

选择盈余管理方式。研究 发 现，税 率 下 降 公 司 由 于 税 率 下 降 幅 度 较 大，税 收 筹 划 收 益 较

高，因此进行了显著向下的应计 盈 余 管 理，而 没 有 选 择 真 实 盈 余 管 理 方 式；而 税 率 上 升 公

司则由于存在５年的过渡期，税 收 筹 划 收 益 较 低，因 此 既 没 有 进 行 显 著 的 应 计 盈 余 管 理，

也没有进行显著的真实盈余管理。这意味着上市公司在进行税收筹划时会综合权衡各种

避税方式的成本收益，进而选择 最 合 适 的 避 税 方 式。政 府 部 门 在 制 定 税 收 政 策 时 必 须 预

先考虑企业可能的税收筹划策略，以达到预期的政策效果。
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　　全国人民代表大会于２００７年３月１６日通过了《中华人民共和国企业所

得税法》，新税法统一了内资和外资企业所得税税率以及其他相关事项，即所

谓的两税合并。两税合并既包括了高税率公司的税率下降，也包括部分企业

的法定税率逐年上升。面对法定税率的变化，企业一般都具有通过税收筹划

降低所得税负担的动机。然而，企业税收筹划会产生成本（Ｓｃｈｏｌｅｓ等，２００９），

在给定税收筹划收益的情况下，企业必然会选择成本最小的避税策略。由于

企业要在此次税改中成功实施税收筹划，就需要将应税利润从高税率年度转

移到低税率年度，为此需要借助盈余管理手段来实现。

　　盈余管理手段可以分为两类：通过操纵应计项目调节利润，称为应计盈余

管理；通过操纵真实经营活动调节利润，称为真实盈余管理。那么在两税合并

的背景下，中国上市公司是否会综合权衡两种盈余管理方式的成本收益，从而
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选择合适的盈余管理手段，以达到税收筹划的目的呢？从国内已有研究来看，
鲜有从这一角度展开探讨。我们以税率不变公司为参照组，研究以税收筹划

为目的的税率下降和上升公司的应计盈余管理和真实盈余管理行为发现，税

率下降公司仅通过应计盈余管理行为将收益从２００７年递延到２００８年，而没

有通过真实盈余管理行为进行税收筹划；而税率上升公司由于存在５年的过

渡期，这些企业不存在明显的盈余管理行为，无论是应计盈余管理还是真实盈

余管理。

　　本文的贡献在于，基于不同盈余管理方式（应计操纵和真实活动操纵）的

成本收益视角我们较为全面地研究了企 业 通 过 盈 余 管 理 进 行 税 收 筹 划 的 行

为。税收筹划如同一项投资决策，企业只会选取收益高于成本的行动。据此，
我们得到了与已有研究不同的结论，即此次税制改革中，税率下降公司进行了

显著向下的应计盈余管理，税率上升公司没有进行显著的盈余管理。此外，相
比国外同类研究通常在法定税率单一方向变化的背景下展开，我们基于税率

双向变化的研究较国外的研究更为丰富。

一、文献综述与研究假说

　　（一）文献简述与评论

　　国外基于避税动因的盈余管理行为 研 究 文 献 有 很 大 一 部 分 是 基 于 美 国

１９８６年的减税法案。在此次税制改革中，美国公司的一般所得税率由１９８６
年的４６％递减到１９８７年的４０％，并于１９８８年进一步递减到３４％。由于减税

方案是预先制定的，具有确定性，这就使公司的税务经理能够通过递延收益以

降低总税收成本。多项研究结果支持这个推测，如Ｓｃｈｏｌｅｓ等（１９９２）、Ｇｕｅｎ－
ｔｈｅｒ（１９９４）和Ｌｏｐｅｚ等（１９９８）的研究。

　　还有一些文献研究了其他国家的上市公司针对税制变化进行的盈余管理

行为。Ａｄｈｉｋａｒｉ等（２００５）以马来西亚２０世纪９０年代初的减税法案为背景的

研究发现，大型上市公司确实存在递延收益的现象。Ｍｏｎｅｍ（２００３）研究了澳

大利亚黄金采掘上市公司针对税率变化的盈余管理行为，该国的黄金采掘行

业在１９２４－１９９０年免征所得税，但从１９９１年开始征收３９％的企业所得税。

Ｍｏｎｅｍ（２００３）发现该行业的上市公司在１９８８年６月 到１９９０年 尽 管 因 政 治

压力没有进行会计盈余管理，但进行了真实活动盈余管理，即加速了黄金的采

掘和加工。

　　纵观国外针对税收筹划所进行的盈余管理研究，鲜见有企业采取真实盈

余管理手段来获得节税收益。这是因为通常情况下税收筹划所获得的收益相

对较小，企业不会考虑成本较高的真实盈余管理措施，而往往只通过操纵短期

应计项目达到目的。并 且，如 果 节 税 利 益 太 小，低 于 应 计 盈 余 管 理 带 来 的 成

本，企业可能就不会采取盈余管理手段避税。
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　　国内已有一些学者研究了中国上市公司针对两税合并所进行的盈余管理

行为。王跃堂等（２００９）通过研究２００６年和２００７年的数据，分析了上市公司

的应计盈余管理行为，结果发现税率下降公司通过短期应计项目进行了较为

明显的盈余管理，而税率上升公司则没有进行显著的盈余管理。但他们没有

考察中国上市公司是否会通过真实盈余管理进行税收筹划。

　　中国上市公司是否会通过真实盈余管理行为进行避税？李增福等（２０１０；

２０１１）对此进行了探索。他们发现，税率降低的上市公司确实会通过应计盈余

管理（但不会采取真实盈余管理方式）递延收益，这与王跃堂等（２００９）的研究

结果一致，而税率上升的上市公司则会选择真实盈余管理方式（但不会采取应

计盈余管理方式）提前确认收益。但由于这两份研究在样本选择时均未考虑

母子公司税率不一致将导致母公司和子公司会采取不同的税收筹划政策，而

且使用各个公司仅８年的时间序列数据进行估计最多达５个待估参数的应计

与真实盈余管理模型，其结论的可靠性是值得怀疑的。

　　鉴于此，中国上市公司以避税为目的的盈余管理行为方式值得进一步研

究。因此，我们在国内学者研究的基础上，参考国外学者的研究方法，以期获

得较为可靠的结论。

　　（二）研究假说

　　对于税率下降的公司而言，由于税率下降幅度较大，将应税利润由２００７
年递延到２００８年或以后年度可以获得两方面的好处：第一，将来的税率更低，
所需缴纳的所得税更少；第二，通 过 推 迟 缴 纳 所 得 税 可 以 赚 取 货 币 的 时 间 价

值。假如公司Ａ在２００７年和２００８年的应税利润均是１亿元，其法定税率分

别为３３％和２５％，原本在２００７年和２００８年分别要缴纳所得税０．３３亿元和

０．２５亿元，现 在 通 过 盈 余 管 理 将２００７年 的０．３亿 元 应 税 利 润 递 延 到２００８
年，则只要分别缴纳０．２３１亿元和０．３２５亿元的所得税。如果贴现率为０．１，
该税收筹划行为可以为公司增加价值３００万元。因此，税率下降公司有较强

的动机通过盈余管理进行税收筹划。现在的问题是企业是选择应计盈余管理

方式还是真实盈余管理方式。我们认为企业会选择前者。因为在给定避税收

益均为３００万元的条件下，需要比较不同盈余管理方式的成本。对于应计盈

余管理而言，由于在２００７年是调低利润，而调低利润不容易引起审计师和监

管部门的注意（Ｇｒａｈａｍ等，２００５）。因此，应计盈余管理的成本相对较低。如

果采取真实盈余管理方式，因改变了正常的经营活动而会导致长期的负面效

果（Ｃｏｈｅｎ等，２０１０），换言之，真实盈余管理的成本更高。在收益给定的条件

下，企业自然会选择成本更低的方式。由此，我们提出假说１。

　　假说１：在２００７年的所得税改革中，税率降低的企业会通过应计盈余管

理行为递延收入，以节省税收成本。

　　对所得税税率上升的企业，我们预期其税收筹划行为可能不明显。原因
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是国家对企业税率上升设定了３－５年的过渡期，税率变化的幅度也较小，速

度也相对缓慢，因此，通过盈余操控可获得的收益并不 突 出。假 如 公 司Ｂ在

２００７年和２００８年的应税利润均是１亿元，其法定税率分别为１５％和１８％，
那么原本在２００７年和２００８年分别要缴纳０．１５亿元和０．１８亿元的所得税，
现在通过盈余管理将２００８年的０．３亿元应税利润提前到２００７年确认，则现

在分别缴纳０．１９５亿元和０．１２６亿元的所得税。如果贴现 率 为０．１，该 税 收

筹划行为仅能为公司增加价值４０万元。因此，对于税率上升的公司而言，由

于存在５年的过渡期，税率上升较为缓慢，通过盈余管理进行税收筹划所获得

的利益较为有限。再看盈余管理的成本。假如采取应计盈余管理方式，由于

要在２００７年调高利润，而 调 高 利 润 容 易 引 起 审 计 师 和 监 管 部 门 的 关 注 和 干

预，会带来一定的成本。如果采取真实盈余管理方式，其直接和间接成本都更

高。因此，对于税率上升的公司，通过盈余管理进行税收筹划所获得的收益有

限而成本很可能超过其收益，因此，我们预期这些公司不会出于税收节约目的

进行盈余管理。由此，我们提出假说２。

　　假说２：在２００７年的所得税改革中，税率上升的企业不会通过应计盈余

管理和真实活动盈余管理行为进行税收筹划。

二、研究设计及样本选择

　　（一）研究设计

　　１．应计项目和真实活动盈余管理指标构建

　　我们在估计各种盈余管理指标时，使用某行业某一年度所有Ａ股上市公

司的数据，而不仅仅是税制改革中进行税收筹划的公司。我们选择全部Ａ股

上市公司２００７－２００８年的数据，通过分年度分行业回归，构建应计项目操控

和真实活动操控指标。

　　本文借鉴Ｄｅｃｈｏｗ等（１９９５）提出的修正的Ｊｏｎｅｓ模型估计应计项目操控

指标（限 于 篇 幅 未 报 告 估 计 模 型），对 经 营 应 计 项 目 的 衡 量 采 用 Ｔｈｏｍａｓ等

（１９９８）的方法。该方法相对于Ｇｕｅｎｔｈｅｒ（１９９４）的方法，进一步限制了经营应

计项目的范围，计量更为准确。王跃堂等（２００９）也采用了这一方法。我们用

ＤＡＣ代表操纵性应计项目。

　　我们借鉴Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）和Ｃｏｈｅｎ等（２０１０）的方法衡量真实活动操

控（限于篇幅未报告估计模型）。ＥＭ＿ＣＦＯ、ＥＭ＿ＰＲＯＤ和ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ分别表

示销售操纵指标、生产操纵指标和酌量性费用操纵指标。参照Ｃｏｈｅｎ等（２０１０）
的做法，我们将这三个指标进行整合，设计可以反映真实盈余管理的总体计量指

标ＲＭ＿１＝ＥＭ＿ＰＲＯＤ－ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ和ＲＭ＿２＝－ＥＭ＿ＣＦＯ－ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ。
企业若进行向上的盈余管理或者说正向盈余管理，则ＥＭ＿ＰＲＯＤ为正，ＥＭ＿ＤＩ－
ＳＥＸＰ和ＥＭ＿ＣＦＯ为负，由此，ＲＭ＿１为正，ＲＭ＿２也为正。反之，亦成立。
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　　２．盈余管理行为检验模型

　　我们使用２００７年的数据通过多元回归模型考察上市公司的应计盈余管

理行为（模型１）和真实盈余管理行为（模型２），回归模型借鉴Ｂａｔｈ等（２００８）
和Ｃｏｈｅｎ等（２０１０）的方法。

　　ＤＡＣ＝α０＋α１ＴＤ＋α２ＴＵ＋α３ＲＥＭ＋∑
８

ｎ＝１
γｎＣｔｒｌＶａｒｓｎ＋ε （１）

　　ＲＥＭ＝β０＋β１ＴＤ＋β２ＴＵ＋β３ＤＡＣ＋∑
８

ｎ＝１
λｎＣｔｒｌＶａｒｓｎ＋ε （２）

其中，ＴＤ和ＴＵ表示 税 率 的 不 同 变 化 方 向，ＤＡＣ表 示 操 纵 性 应 计，ＲＥＭ 表

示真实活动操纵，ＣｔｒｌＶａｒｓ表示一组控制变量。变量的详细解释见表１。

表１　变量及定义

变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量

短期操控应计利润 ＤＡＣ 应计利润操控程度

异常经营现金净流量 ＥＭ＿ＣＦＯ 销售操控程度

异常生产成本 ＥＭ＿ＰＲＯＤ 生产操控程度

异常酌量性费用 ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ 费用操控程度

真实盈余管理水平１ ＲＭ＿１ ＲＭ＿１＝ＥＭ＿ＰＲＯＤ－ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ
真实盈余管理水平２ ＲＭ＿２ ＲＭ＿２＝－ＥＭ＿ＣＦＯ－ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ

解释变量
税率降低 ＴＤ 若税率降低，取１，否则取０
税率升高 ＴＵ 若税率升高，取１，否则取０

控制变量

资产收益率 ＲＯＡ 净利润与平均资产总额的比值

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ 销售收入的变化百分比

审计事务所 ＢＩＧ４ 如属于国际四大，ＢＩＧ４为１，否则为０
实际控制人类型 ＣＯＮ１ 若是国有，则ＣＯＮ１为１，否则为０
基金持股比例 ＨＯＬＤＰ 持有该股票所有基金的持股比例

配股 ＳＥＯ１ 若存在配股，则ＳＥＯ１为１，否则为０
增发 ＳＥＯ２ 若存在增发，则ＳＥＯ２为１，否则为０
限售股解禁 Ｌｉｑ 若存在限售股解禁，Ｌｉｑ为１，否则为０

　　（二）样本选择

　　本文税率变化的样本公司数据取自国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ资讯，以２００８
年底Ａ股１　８０１家上市公司为初选样本，选择程序如下：首先，考虑到母子公

司的税率可能不一致，不同的税率变化方向将导致企业进行不同方向的盈余

管理。因此，我们将样本公司分为两部分，第一部分为没有子公司或母子公司

税率一致的公司 共３５０家，第 二 部 分 为 母 公 司 的 净 利 润 占 合 并 报 表 净 利 润

８０％以上的公司共５５５家。因母公司占绝大部分收益，所以可用母公司的税

率代表集团公司的税率。其次，剔除２００７年当年所得税费用未知或非正的公

司共３４家，因为这些公司没有进行盈余管理的动机。最后，剔除２００７年退市

或２００８年上市的公司共１４２家。最终得到研究样本７２９家，其中税率升高的

公司８６家，税率不变的公司２９０家，税率降低的公司３５３家。
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三、实证结果及分析

　　（一）描述性统计

　　我们计算了应计项目操控指标和真实活动操控指标在２００７年和２００８年

的均值、中位数和标准差（限于篇幅未报告）。

　　税率下降公司２００７年和２００８年应计项目操控指标（ＤＡＣ）的均值（中位

数）分别为－０．０２１（－０．００９）和－０．００３（－０．００５）。２００７年和２００８年反映

真实活动盈余管理的变量：异常经营现金流量（ＥＭ＿ＣＦＯ）的均值（中位数）分别

为０．００８（０．００３）和－０．００７（－０．００９），异常生产成本（ＥＭ＿ＰＲＯＤ）的均值（中位

数）分别为－０．００３（－０．００５）和０．００２（－０．００３），异 常 酌 量 性 费 用（ＥＭ＿ＤＩＳ－
ＥＸＰ）的均值（中位数）分别为－０．００３（－０．０１０）和－０．００５（－０．００８）。

　　税率上升公司２００７年和２００８年应计项目操控指标（ＤＡＣ）的均值（中位

数）分别为０．００６（－０．００２）和－０．００３（０．００７）。２００７年和２００８年反映真实

活动盈余管理的变 量：异 常 经 营 现 金 流 量（ＥＭ＿ＣＦＯ）均 值（中 位 数）分 别 为

０．００３（－０．０１０）和－０．０２０（－０．０１２），异常生产成本（ＥＭ＿ＰＲＯＤ）（中位数）
分别为０．００１（－０．００８）和－０．００６（－０．０２３），异 常 酌 量 性 费 用（ＥＭ＿ＤＩＳ－
ＥＸＰ）（中位数）分别为－０．０１７（－０．０１１）和－０．０２０（－０．０１２）。

　　由均值的标准差可以得到均值的ｔ统计值，由此判断其统计显著性。我

们发现，税率下降的公司只有２００７年的ＤＡＣ值在１％的水平上具有显著性，
说明税率下降的公司在２００７年很可能进行向下的应计项目盈余管理，将收入

递延到２００８年；而税率上升公司只有酌量性费用操控指标（ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ）在

２００７年和２００８年均显著为负，其他盈余管理指标均不具有统计显著性，从而

我们无法证明税率上升公司的盈余管理行为受到税率变化的影响。

　　（二）单变量分析

　　我们根据税率变化情况将上市公司分成两个对比组：税率下降—税率不

变组和税率上升—税率不变组，并对应计项目操控和真实活动操控指标进行

非参数检验和均值ｔ检验，判断税率变化的上市公司是否比税率不变的上市

公司存在更明显的避税动因的盈余管理行为。均值ｔ检验结果见表２。

　　由表２可以发现，税率不变的公司２００７年和２００８年的盈余管理方向具

有一致性，均进行正向的应计项目操控和负向的真实活动操控。因此，税率不

变的公司可作为参照样本。

　　由Ｐａｎｅｌ　Ａ可以看出，２００７年和２００８年税率下降 组 相 对 于 税 率 不 变 组

的ＤＡＣ值均显著小 于０。然 而，２００７年 税 率 下 降 组 的ＤＡＣ值 显 著 小 于０，

２００８年税率下降组的ＤＡＣ值不具有显著性。因此，通过ＤＡＣ值的均值配对

检验，我们只能说明税率降低的企业在２００７年明显运用应计项目操控利润。
真实活动操控指标中，只有ＥＭ＿ＰＲＯＤ和ＲＭ＿１具有显著差异。结合税率下
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降组和税率不变组各自的均值可以得出结论，２００７年和２００８年的显著差异

是由税率不变组的负向盈余管理所致。因此，我们无法得到证据支持税率下

降的公司存在运用真实活动操控利润的行为。

　　根据Ｐａｎｅｌ　Ｂ，税 率 上 升 组 与 税 率 不 变 组 的 ＤＡＣ、ＲＭ－１和 ＲＭ－２在

２００７年和２００８年的均值配对检验结果大致相同。结合税率上升组的均值情

况可以得到，税率上升组２００７年和２００８年的应计项目操控行为均不明显。
而从真实活动操控 指 标 看，综 合 指 标ＲＭ＿１和ＲＭ＿２在２００７年 均 不 显 著。
因此，总体而言，税率上升组在２００７年的真实活动操控行为不明显。

表２　均值ｔ检验结果

Ｐａｎｅｌ　Ａ 均值 ｔ值 均值 ｔ值 均值差异 ｔ值

ＹＥＡＲ＝２００７ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率下降（Ｎ＝３８８） 下降—不变

ＤＡＣ　 ０．０２６　 ３．３６ －０．０２１ －２．７６ －０．０４７＊＊ －４．２９
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．０１６　 ２．４６　 ０．００８　 １．３８ －０．００８ －０．９１０
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０３３ －５．０５ －０．００３ －０．４２　 ０．０２９＊＊ ２．７７
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００５　 ０．９４ －０．００３ －０．８４ －０．００８ －１．２７
ＲＭ＿１ －０．０３７ －４．６５　 ０．０００　 ０．００　 ０．０３７＊＊ ３．０１
ＲＭ＿２ －０．０２１ －２．３５ －０．００５ －０．６４　 ０．０１６　 １．４０
ＹＥＡＲ＝２００８ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率下降（Ｎ＝３８８） 下降—不变

ＤＡＣ　 ０．０２４　 ４．０１ －０．００３ －０．３７ －０．０２７＊＊ －２．６２
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．００４　 ０．９１ －０．００７ －１．３４ －０．０１１ －１．５８
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０２１ －３．１０　 ０．００２　 ０．３２ －０．０２３＊＊ ２．２９
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００４　 ０．８６ －０．００５ －１．４６ －０．００９ －１．５９
ＲＭ＿１ －０．０２５ －３．００　 ０．００８　 ０．９　 ０．０３３＊＊ ２．７４
ＲＭ＿２ －０．００９ －１．２４　 ０．０１２　 １．７７　 ０．０２１＊ ２．１１
Ｐａｎｅｌ　Ｂ 均值 ｔ值 均值 ｔ值 均值差异 ｔ值

ＹＥＡＲ＝２００７ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率上升（Ｎ＝７９） 上升—不变

ＤＡＣ　 ０．０２６　 ３．３６　 ０．００６　 ０．３３ －０．０２０ －１．１９
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．０１６　 ２．４６　 ０．００３　 ０．２６ －０．０１３ －０．９５
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０３３ －５．０５　 ０．００１　 ０．０４　 ０．０３２＊ ２．３０
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００５　 ０．９４ －０．０１７ －３．０８ －０．０２１＊ －２．２１
ＲＭ＿１ －０．０３７ －４．６５　 ０．０１７　 １．０５　 ０．０５５＊＊ ３．１７
ＲＭ＿２ －０．０２１ －２．３５　 ０．０１３　 ０．９８　 ０．０３４＊ ２．１０
ＹＥＡＲ＝２００８ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率上升（Ｎ＝７９） 上升—不变

ＤＡＣ　 ０．０２４　 ４．０１ －０．００３ －０．２０ －０．０２７　 １．７４
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．００４　 ０．９１ －０．０２０ －２．１８ －０．０２５＊ －２．４１
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０２０ －３．１０ －０．００６ －０．４７　 ０．０１５　 １．０２
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００４　 ０．８６ －０．０２０ －３．７０ －０．０２５＊ －２．５９
ＲＭ＿１ －０．０２５ －３．００　 ０．０１４　 １．００　 ０．０３９＊ ２．２８
ＲＭ＿２ －０．００９ －１．２４　 ０．０４０　 ３．８９　 ０．０４９＊＊ ３．５１

　　注：＊、＊＊ 分别表示在５％和１％的水平上具有统计显著性，下表同。
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　　非参数检验结果与均值ｔ检验结果大体相同，这里不再列出。

　　由单变量分析可知，我们得到证据支持税率下降的公司通过应计项目操

控做小２００７年的利润，同时，我们无法证明税率上升对企业的盈余管理行为

有显著影响。

　　（三）多元回归结果

　　为避免极端值的影响，回归之前对所有连续变量均进行首尾１％的缩尾

处理。表３报 告 了 使 用２００７年 数 据 进 行 多 元 回 归 的 结 果。被 解 释 变 量 为

ＤＡＣ时，ＴＤ的系数均在１％的水平上显著为负，说明税率降低公司通过应计

盈余管理将２００７年的利润递延到２００８年确认。ＴＵ的系数不具有显著性，

说明税率升高公司的这一行为不明显。被解释变量为真实活动操控指标时，

无论是ＴＤ还是ＴＵ的系数均不具有统计显著性，说明无论是税率升高的公

司还是税率降低的公司，避税动因的真实活动盈余管理行为都不明显。我们

的研究假说１和假说２均得到验证。
表３　多元回归结果

变量／参数
应计项目操控模型 真实活动操控模型

ＤＡＣ　 ＥＭ＿ＣＦＯ　ＥＭ＿ＰＲＯＤ　ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ＲＭ＿１ ＲＭ＿２
截距 －０．００３ －０．００１ －０．００４　 ０．０２５＊ －０．０１０　 ０．０３５＊ ０．０１４
ＴＤ －０．０５４＊＊ －０．０４７＊＊ －０．００８　 ０．０２０ －０．００４　 ０．０２４　 ０．０１２
ＴＵ －０．０３２ －０．０３０ －０．００６　 ０．０１９ －０．０１２　 ０．０３１　 ０．０１９
ＲＭ＿１　 ０．２８＊＊

ＲＭ＿２　 ０．４８８＊＊

ＤＡＣ －０．３４７＊＊ ０．２４５＊＊ －０．０３７＊ ０．２８２＊＊ ０．３８４＊＊

ＲＯＡ　 ０．２７６＊＊ ０．２８２＊＊ ０．３１５＊＊ －０．５０８＊＊ ０．０４１ －０．５４９＊＊ －０．３５６＊＊

ＧＲＯＷＴＨ －０．００６　 ０．００５　 ０．０１５＊ －０．０１９＊ ０．０３１＊＊ －０．０５０＊＊ －０．０４７＊＊

ＢＩＧ４ －０．００４　 ０．００５　 ０．０１８ －０．０２５　 ０．０２３＊ －０．０４８＊ －０．０４１＊

ＣＯＮ１ －０．０１３ －０．０２２ －０．０１７　 ０．００９ －０．０１７＊＊ ０．０２６　 ０．０３４＊＊

ＨＯＬＤｐ　 ０．０００　 ０．００１　 ０．００１ －０．００１　 ０．００１＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊＊

ＳＥＯ１　 ０．０５７　 ０．０５８　 ０．０２０　 ０．０００ －０．００９　 ０．００９ －０．０１１
ＳＥＯ２　 ０．０１３　 ０．００９ －０．００９　 ０．０２５＊ －０．０１８＊＊ ０．０４３＊＊ ０．０２６＊

Ｌｉｑ　 ０．０３４＊＊ ０．０２０＊ －０．００４ －０．０２９＊＊ －０．００３ －０．０２６＊ ０．００７
观察值 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７
Ｆ值 ９．３　 １８．７９　 ２４．５　 １３．５９　 ８．３９　 １９．３３　 ２６．９
Ａｄｊ．Ｒ２％ １１．６７　 ２２．０７　 ２７．２３　 １６．６９　 １０．５２　 ２２．５９　 ２９．１９

　　对此结果的可能解释为：税率下降的企业采用应计项目操控将当期利润

递延到下期可以获得税收优惠，同时由于不改变企业的现金流可以赚取货币

的时间价值（王跃堂等，２００９）；此外，做小利润相对于做大利润，不容易引起审

计师和监管部门的关注（Ｇｒａｈａｍ 等，２００５）。而对税率上升企业的 检 验 均 没

有明显的证据支持其应计项目盈余管理 行 为 和 真 实 活 动 盈 余 管 理 行 为 的 存

在，这是其盈余管理的收益不显著所致。

　　在多个回归模型中除了配股之外的控制变量均具有不同程度的统计显著

性。以资产收益率（ＲＯＡ）和成长性（ＧＲＯＷＴＨ）为例，企业的资产收益率与

应计项目指标（ＤＡＣ）显著正相关，与真实活动整体指标（ＲＭ＿１和ＲＭ＿２）显
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著负相关，说明资产收益率越高的企业越倾向于通过应计项目操控进行盈余

管理。企业成长性 与 真 实 活 动 操 控 指 标ＥＭ＿ＣＦＯ、ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ显 著 正 相

关，与真实活动操控指标ＥＭ＿ＰＲＯＤ、ＲＭ＿１和ＲＭ＿２均显著负相关，说明成

长速度越快的企业越不愿意采用真实活动盈余管理方式避税，这是由于真实

活动操控会对企业的现金流、绩效和长远发展产生较大的不利影响。

四、结论和讨论

　　新企业所得税法的实施对企业的所 得 税 费 用 乃 至 净 利 润 产 生 了 较 大 影

响。本文基于这样的研究背景，探讨税率改变的企业是否通过应计项目操控

和真实活动操控进行盈余管理以实现税收节约。本文使用２００７－２００８年上

市公司的相关数据，通过单变量分析和回归模型分析对税率变化方向不同的

公司的盈余管理行为进行比较。实证分析结果表明，税率降低的企业采取应

计盈余管理方式将２００７年的利润递延到２００８年确认，从而获得税收筹划收

益，但这些公司并没有进行明显的真实盈余管理；而税率升高的公司不管是应

计项目操控行为抑或真实活动操控行为均不明显。

　　我们的研究表明，企业在实施税收筹划策略时总会考虑其实施成本。因

此，研究者在进行此类研究时要密切关注企业实施税收筹划策略的相关成本，
否则其研究将是不完整的，所得到的研究结论也可能是偏颇的。此外，对于政

策制定者来说，在制定某项税收 政 策 时 也 要 考 虑 企 业 进 行 税 收 筹 划 的 成 本。
如果企业能够低成本进行税收筹划，从而抵消税收政策的影响，那么政策制定

者就要采取措施限制企业的税收筹划行为；反之，如果实施成本很高而导致企

业无法实施有效的税收筹划措施，政策制定者也就不必施加限制。

　　＊作者感谢匿名审稿人的建设性意见，当然，文责自负。
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