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　 　 [摘　 要] 　 研究了基于避税行为路径下公司战略对盈余管理的影响ꎮ 以 ２００４－２０１６ 年我国

Ａ 股上市公司为样本ꎬ结果发现:公司战略对盈余管理有显著影响ꎬ在二者关系的传导路径上ꎬ避
税行为起到部分中介效应ꎮ 具体而言:相较于防御型战略ꎬ采取探索型战略公司的避税行为更积

极ꎬ导致操纵性应计盈余管理显著提升ꎬ真实盈余管理显著被抑制ꎮ 本文的结论加强了公司战略

与会计领域的联系ꎬ对影响上市公司盈余管理行为的因素有了更深认识ꎮ 有助于监管部门侧重监

管方向的同时ꎬ对投资者也有一定的参考价值ꎮ
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一、引言

２０１４ 年 ９ 月李克强总理在夏季达沃斯论坛上提出“大众创业、万众创新”ꎬ此后“双创”成
为中国新常态下经济发展“双引擎”之一ꎮ 作为最活跃的社会经济活动主体ꎬ高科技企业致力

于研发新产品ꎬ开拓新领域ꎬ持续推动社会技术进步并为消费者提供更新颖的产品与服务ꎮ 国

家也对其给予更大的税收扶持力度ꎮ 但近年来高科技企业出现了令人担忧的一面ꎬ观察以高

科技企业为主体的创业板可以发现ꎬ２０１３－２０１５ 三年间有 ３５ 家上市公司牵涉财务造假ꎬ仅
２０１６ 年就有 １３ 家上市公司因财务造假公司遭行政处罚ꎬ其中创业板上市公司违规所占的比

例远高于主板ꎮ 为何国家予以优惠扶持的创业板上市公司反而出现更多的财务问题?
相比于传统企业ꎬ高科技企业往往商业机密性很强ꎬ按照证监会要求进行信息披露时ꎬ这

些公司会衡量此类信息的复杂性和机密性之后再适当对外进行披露ꎬ因此具有更广阔的盈余

操纵空间ꎮ 并且高科技企业有更高的研发需求ꎬ会试图维持尽可能多的现金流ꎬ其主要采用两

类手段:一是拓展融资渠道ꎬ加大融资力度ꎻ二是减少资金流出ꎬ包括减少股利分配及减少纳税

等ꎮ 高科技企业广阔的盈余空间使其更容易操纵财务报表ꎬ如增大对外报告的研发投入等以
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增加税前抵扣金额ꎬ为充分利用税收优惠政策而产生避税激励ꎮ 故我们猜测高科技企业相较

于传统企业具有更显著盈余管理行为的一个动机是避税ꎮ
Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗ(１９７８) [１]将公司战略按照从激进到保守程度依次分为探索型、分析型和防

御型三种类型ꎬ采取探索型战略的公司多采用增大投资力度、拓展新领域等竞争性行为ꎬ致力

于研发和利用新产品ꎬ寻找新的市场机会ꎬ大多数创新型公司采用此类战略ꎻ采取防御型战略

的公司致力于生产现有产品的基础上注重服务和效率ꎬ以维持和巩固现有市场份额ꎮ 高科技

企业作为探索型战略企业的典型ꎬ由此推测公司战略越激进ꎬ基于避税动机的盈余管理行为越

严重ꎮ 在 Ａ 股上市公司中不同企业会结合自身实际选择不同战略ꎮ 基于此ꎬ本文对 ２００４—
２０１６ 年我国 Ａ 股上市公司战略激进程度进行度量ꎬ研究发现:公司战略对盈余管理有显著影

响ꎬ在二者关系的传导路径上ꎬ避税行为起到部分中介效应ꎮ 具体而言:相对比防御型战略公

司ꎬ采取探索型战略的公司ꎬ其操纵性应计盈余管理显著提升ꎬ真实盈余管理显著被抑制ꎮ
与已有文献相比ꎬ本文有以下几点贡献:第一ꎬ进一步深入了公司战略与盈余管理的研究ꎮ

之前研究多注重于公司战略对高管激励、公司预算及管理控制系统等方面( Ｉｔｔｎｅｒꎬ１９９７[２]ꎻＳｉ￣
ｍｏｎｓꎬ１９８７[３]ꎻＣｏｌｌｉｎｓꎬ１９９７) [４]ꎬ最近几年开始有研究关注公司战略对会计信息质量、盈余管理

的影响(Ｂｅｎｔｌｅｙꎬ２０１３[５]ꎻ孙健ꎬ２０１６[６])ꎮ 本文在此基础上找到了公司战略与盈余管理二者关

系的一个新的传导路径即避税行为ꎬ同时进一步丰富了盈余管理影响因素的研究ꎮ 第二ꎬ进一

步证明了应计盈余管理与真实盈余管理二者的替代性ꎮ 从而对于监管部门而言ꎬ可根据上市

公司所采取的战略差异更有针对性地对其盈余管理方式进行监管ꎮ 同时对于准则制定部门ꎬ
可以鼓励上市公司在合理范围内披露更多的战略信息ꎬ使投资者对公司战略也有更深的了解ꎮ

二、文献回顾与研究假设

(一)公司战略与盈余管理

管理学领域中有多位学者在其文献里对战略类型进行了划分ꎮ Ｔｒｅａｃｙ 等按公司战略不同

着重点分为三类:以公司制度为重的执行体制、以产品为核心的产品领导地位和以顾客为导向

的顾客亲密度[７]ꎮ Ｒｕｍｅｌｔ 基于公司产品的关联程度将公司战略分为:单一业务公司、重点垂

直、关联集约、关联扩散和非关联[８]ꎻＭｉｌｅｓ 等按公司战略激进程度分为探索型、防御型和分析

型三类[１]ꎻＰｏｒｔｅｒ 将公司战略分为成本领先战略、产异化战略和聚焦战略三类[９]ꎻ这些分类都

是基于不同的视角ꎬ尝试建立各自的战略链条ꎬ从而尽可能全的将现有公司归类ꎮ 本文采用

Ｍｉｌｅ 和 Ｓｎｏｗ 的分类方法[１]ꎮ 原因有三:一、该分类方法可以将现有主流战略类型划分囊括其

中ꎻ二、该方法被之后的研究学者们找到了有力的经验证据ꎬ以证明其在现实中是有效

的[１０][１１]ꎻ三、大多关于公司战略对会计信息特征和薪酬契约等影响的实证研究均采用此分类

方法ꎮ
盈余管理主要包括操纵性应计盈余管理和真实盈余管理两种类型ꎮ 操纵性应计盈余管理

以运用会计手段方式为主ꎬ通过估计、政策等会计方法进行ꎻ真实盈余管理则以构造虚拟交易

为主ꎬ人为筹划交易的性质、时间和内容等ꎬ该指标的绝对值大小表示盈余管理程度的强弱ꎬ指
标的正负表示盈余管理方向的调增和调减ꎮ 早期监管部门的监管力度不足ꎬ管理层较容易利

用财务信息披露内容管理及选择不同会计方法等方式进行盈余操纵ꎮ 但是操纵性应计盈余管
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理受限于之前各期盈余管理的程度ꎬ审计风险较高ꎻ真实盈余管理隐蔽性更强ꎬ具有更大的空

间ꎬ并会改变现金流量ꎬ危害性更强ꎮ 至于采取何种盈余管理方式ꎬ则是基于实施成本和实施

可能性综合考虑ꎬ二者在性质上并无绝对的好坏[１２]ꎬ公司会替代性地采用操纵性应计和真实

两种方式来操纵盈余[１３]ꎮ
关于公司战略与盈余管理二者之间关系的研究源于 Ｄｉｃｈｅｖ 等(２０１３)调查问卷的发现ꎬ通

过对 １６９ 位上市公司 ＣＦＯ 的调查ꎬ发现公司战略是影响盈余质量的首要因素ꎮ 此前学术研究

中多关注于外部审计、公司治理、内部控制等因素对盈余质量的影响ꎬ但此类因素的影响程度

都不及公司战略[１４]ꎮ 同年ꎬＢｅｎｔｌｅｙ 发现相比于采用防御型战略ꎬ采用探索型战略的公司财务

报告违规的概率显著更高[５]ꎮ 此后国内学者刘行(２０１６) [１５]从会计稳健性视角考察了战略类

型对公司会计盈余特征的影响ꎬ发现公司战略越激进ꎬ会计稳健性越差ꎮ 叶康涛(２０１５) [１６] 以

差异度度量公司战略ꎬ发现与应计盈余管理正相关ꎬ与真实盈余管理负相关ꎮ 孙健(２０１６) [６]

发现相对于战略保守的公司ꎬ战略激进的公司盈余管理程度更高ꎬ并找到了二者关系的一个内

在机理即融资ꎮ 以上研究都表明公司战略与盈余质量二者存在显著相关性ꎮ 由此ꎬ提出如下

假设:
假设 １:相比于防御型公司战略ꎬ探索型公司战略会导致更加激进的盈余管理行为ꎮ
(二)公司战略与避税行为

当前关于避税的研究主要分为两类:一类从宏观考虑ꎬ包括从政府税法角度抑制企业避税

及避税行为对国家财政和资源配置的影响ꎻ一类从微观考虑ꎬ包括股权结构、管理层权利、盈利

能力、资产结构等企业特征对避税行为的影响ꎮ 避税理论表明ꎬ公司是否采取避税行为需要权

衡避税成本和所得收益ꎮ 避税成本包括避税筹划和实施支出、潜在的处罚和名誉损失ꎬ避税收

益则是更大的税收节约(Ｃｈｅｎ 等ꎬ２０１０) [１７]ꎮ Ｍｉｌｌｓ 等(１９９８) [１８] 发现ꎬ所有公司都会采取风险

很小的避税措施ꎬ但并非总是收益大于成本ꎮ
公司战略的不同决定了其在公司运营过程中对风险和未知性的接纳态度ꎬ进一步又将影

响公司采取避税行为时对潜在处罚的容忍度ꎮ 采取探索型战略的公司更易冒险并接受风险ꎬ
其竞争战略的核心并非某一结果的确定性ꎬ而是尽可能多地寻求新机会ꎬ故此类公司更倾向于

接受激进的避税行为ꎮ 采取防御型战略的公司行为导向为寻求确定性和稳定性ꎬ对风险性的

接纳程度小ꎬ激进的避税方案所具有的内生不确定性和潜在处罚危险都与其组织导向相逆ꎬ其
避税成本和不确定性也可能超过收益ꎬ故倾向于采取保守的避税行为ꎬ以降低其被税务机关处

罚的危险和潜在的声誉受损至其可接纳程度之内ꎬ避免对当前战略地位的威胁ꎮ 吕伟等

(２０１１) [１９][２０]从商业战略的角度ꎬ发现相比于防御型战略ꎬ采用探索型战略的公司避税行为更

积极ꎬ并分别通过声誉风险和产权安排两个路径进行了实证ꎮ 由此ꎬ提出如下假设:
假设 ２:相较于防御型战略ꎬ采用探索型战略公司的避税行为更积极ꎮ
(三)公司战略、避税行为与盈余管理

已有研究表明避税是公司盈余管理行为的一个重要诱因ꎮ 因为税率变动会影响到公司价

值ꎬ为实现公司价值最大化ꎬ管理层会基于避税动因而进行盈余管理ꎮ 不同公司会根据各自实

际情况而采取不同的盈余管理行为ꎬ现有研究从不同避税动因视角主要分为三类:(１)以美国
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１９８６ 年所得税改革的背景ꎬ研究基于税率变动引起的避税动因盈余管理ꎬ比较税率降低前后

的盈余管理行为有无明显变化及对公司收益转移的影响( Ｓｃｈｏｌｅｓ ｅｔ ａｌꎬ１９９２[２１]ꎻＧｕｅｎｔｈｅｒꎬ
１９９４[２２])ꎮ (２)基于公司存货政策的选择研究公司避税动因的盈余管理ꎬ发现公司采用后进

后出法的一个重要原因是节约税负(Ｄｈａｌｉｗａｌꎬ１９９４) [２３]ꎮ (３)基于会计税收差异的避税动因

盈余管理ꎬ即管理层是否会为了进行调增利润的盈余管理ꎬ而愿意负担高昂的税收成本ꎬ以及

由于应纳税所得与会计损益之间存在差异ꎬ管理层是否通过操纵非应税项目损益规避所得税

成本(Ｅｒｉｅｋｓｏｎ ｅｔ ａｌꎬ２００４[２４]ꎻ叶康涛ꎬ２００６[２５])ꎮ
国内研究以我国 ２００８ 年的所得税改革为背景ꎬ刘行(２０１２) [２６] 发现上市公司名义所得税

率与实际所得税率变动幅度并不一致ꎬ后者变动幅度显著高于前者ꎮ 王跃堂(２００９) [２７]发现当

税率降低时ꎬ公司盈余管理行为较于税率变动之前有明显提升ꎮ 李增福(２０１１) [２８]考虑盈余管

理的异质性发现ꎬ税率上调还是下调对公司采取不同性质的盈余管理行为有不同影响ꎬ具体为

税率上调会使公司倾向于实施真实盈余管理ꎬ税率下调使公司倾向于实施应计盈余管理ꎮ 总

体而言ꎬ以上研究都表明公司存在避税动因的盈余管理ꎮ 综合前两部分的分析ꎬ公司战略越激

进ꎬ避税行为越明显ꎬ管理层会基于避税动因进行盈余管理行为也更激进ꎮ 如此ꎬ公司战略与

盈余管理之间存在着一条影响路径ꎬ即探索型公司战略会倾向于积极的避税行为ꎬ进而导致更

加激进的盈余管理行为ꎮ 因此提出如下假设:
假设 ３:避税行为在公司战略与盈余管理行为传导路径上存在中介效应ꎮ
三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以 ２００４－２０１６ 年 Ａ 股上市公司为初始研究样本并进行筛选:(１)剔除金融行业上市

公司ꎻ(２)测度公司战略指标时需要用到过去 ５ 年的相关数据ꎬ删除某一变量缺失的行业—年

度样本ꎻ(３)删掉测度盈余管理指标时年度行业样本数不足 １５ 的样本ꎮ 最终得到 １５２３９ 个公

司—年度观测值[２９]ꎮ 为了剔除异常值的影响ꎬ本文对所有连续变量进行了 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ１％和

９９％的缩尾处理ꎮ 所有样本数据均来自国泰安数据库ꎮ
(二)主要变量定义

１.公司战略

本文借鉴 Ｂｅｎｔｌｅｙ[５]等构建公司战略的实证度量方法ꎬ采用如下指标来构建公司战略指

数:(１)无形资产与总资产之比(ＲＤ５):基于数据可获得性ꎬ以无形资产指标近似替代企业研

发投入以反映公司创新行为ꎬ探索型战略更倾向于研发新产品ꎻ(２)雇员数量与营业收入之比

(ＥＭＰＳ５):反映了公司组织、生产及服务效率ꎮ 探索者为迅速扩大市场ꎬ对雇员数量的要求明

显高于防御者ꎬ该指标比重越高ꎬ代表雇员效率越低ꎻ(３)营业收入增长率(ＲＥＶ５):反映了公

司成长状况ꎮ 相较于防御者ꎬ探索型公司增长速度更快ꎻ(４) 销售费用与营业收入之比

(ＳＥＸＰ５):相较于防御者ꎬ探索型公司在市场营销方面投入占比更多ꎬ通过积极的员工培训、
宣传等来快速打开市场ꎻ(５)公司雇员流动(σＥＭＰ５):探索型公司所处的内外部环境变动性更

大ꎬ业务和产品市场的不断改变对员工素质要求更高ꎬ使得员工任期相对较短ꎬ员工流动性较

大ꎻ(６)固定资产与总资产之比(ＰＰＥ５):反映公司资本密集程度ꎮ 防御者为追求稳定、降低风
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险会尽可能多的用机器替代人力以固化流程ꎬ故资本密集度较高ꎬ探索型公司为适应不断变化

的环境以提高组织灵活性ꎬ更强调人的作用ꎬ人力资源密度较高ꎮ 将以上变量取过去 ５ 年的平

均值并按行业年度划分ꎬ将样本按从大到小均分为 ５ 组并分别赋值 ４、３、２、１、０(其中 ＰＰＥ５ 逆

向赋值)ꎮ 再将每个样本的赋值得分相加ꎬ得到 ０－２４ 分的度量变量 ＳＴＲＡꎮ ＳＴＲＡ 得分越高ꎬ
表明战略越激进ꎬ越有可能是探索型这略ꎻ得分越低ꎬ越可能是防御型战略ꎮ

２.避税行为

本文避税行为的度量指标为实际所得税率ꎮ 其测算指标为所得税与利润总额之比

(Ｄｙｒｅｎｇ 等ꎬ２００９) [３０]ꎮ 采用该指标有两方面原因:一是该指标衡量的是实际的纳税现金ꎬ同
时包括了因避税行为而产生的永久性差异特征和暂时性差异特征ꎻ二是该指标也被许多学者

广泛引用ꎬ具有借鉴性(王晓亮等ꎬ２０１６[３１]ꎻＣｈｅｎ 等ꎬ２０１０[１７] )ꎮ ＥＴＲ 数值越小ꎬ表明更积极的

避税行为ꎮ
３.盈余管理

(１)操纵性应计盈余管理

陆建桥于 １９９９ 年提出扩展琼斯模型来计量操纵性应计盈余管理[３２]ꎮ 其表达式为:
ＮＤＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＝α１

１
Ａｉꎬｔ－１

＋β１ｉ

ΔＲＥＶｉꎬｔ－ΔＲＥＣ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋β２ｉ

ＰＰＥ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋β３ｉ

ＩＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１

其中ꎬＮＤＡｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的非操纵性应计利润额ꎻＡｉꎬｔ－１:ｉ 公司第 ｔ － １ 年的资产总额ꎻ
ΔＲＥＶｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的营业收入变动额ꎻΔＲＥＣ ｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的应收款项增加额ꎻＰＰＥ ｉꎬｔ:ｉ 公
司第 ｔ 年的固定资产ꎻＩＡｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的无形资产和其他长期资产ꎮ

本文即采用扩展琼斯模型来预计上市公司的操纵性应计利润额和非操纵性应计利润额ꎬ
其预期模型如下:

ＴＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＝α ｉ

１
Ａｉꎬｔ－１

＋β１ｉ

ΔＲＥＶｉꎬｔ－ΔＲＥＣ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋β２ｉ

ＰＰＥ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋β３ｉ

ＩＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋ξｉꎬｔ (１)

ＴＡｉꎬｔ 表示 ｉ 公司第 ｔ 年的总应计利润ꎬ等于营业利润和经营活动现金流量之差ꎮ
(２)真实盈余管理

本文借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ (２００６) [２９]、Ｃｏｈｅｎ 等(２０１０) [１２] 的研究来计算真实盈余管理ꎬ具
体如下:

经营现金流量模型ꎮ Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ(２００６)认为ꎬ正常的经营活动现金流量与当期销售收

入及其变化呈线性关系ꎬ并建立估计模型(２):
ＣＦＯｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＝α１

１
Ａｉꎬｔ－１

＋α２

ＳＡＬＥＳｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋α３

ΔＳＡＬＥＳｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋εｉꎬｔ (２)

其中ꎬＣＦＯｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年经营活动现金流量ꎻＳＡＬＥＳｉꎬｔ为 ｉ 公司第 ｔ 年的营业收入ꎮ 公司

的操纵性经营现金流量 ＤＣＦＯｉꎬｔ为公司实际的经营活动现金流量与期望经营现金流量之差ꎮ
生产成本模型ꎮ 生产成本为销售产品成本与存货变动(存货的减少)之和ꎬ通过期望销售

成本模型与期望存货模型得出期望生产成本估计模型ꎬ见模型(３)ꎮ
ＰＲＯＤｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＝α１

１
Ａｉꎬｔ－１

＋α２

ＳＡＬＥＳｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋α３

ΔＳＡＬＥＳｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＋α４

ΔＳＡＬＥＳｉꎬｔ－１

Ａｉꎬｔ－１
＋εｉꎬｔ (３)
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其中ꎬＰＲＯＤｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的生产成本ꎻ△ＳＡＬＥＳｉꎬｔ－１:ｉ 公司第 ｔ－１ 年的销售收入变动ꎮ

用公司实际的生产成本减去期望生产成本ꎬ可以得到公司的操纵性生产成本 ＤＰＲＯＤｉꎬｔꎮ

酌量性费用模型ꎮ 酌量性费用为销售费用和管理费用之和ꎬ并与上期销售收入存在线性

关系ꎬ其估计模型(４)如下ꎮ

ＤＩＳＥＸＰ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ－１
＝α１

１
Ａｉꎬｔ－１

＋α２

ＳＡＬＥＳｉꎬｔ－１

Ａｉꎬｔ－１
＋εｉꎬｔ (４)

其中ꎬＤＩＳＥＸＰ ｉꎬｔ:ｉ 公司第 ｔ 年的酌量性费用ꎮ 公司的操纵性酌量费用 ＤＤＩＳＥＸＰ ｉꎬｔ为实际

的酌量性费用与期望酌量性费用之差ꎮ
真实盈余管理总额模型ꎬ见模型(５)ꎮ

ＤＲＥＭｉꎬｔ ＝ＤＰＲＯＤｉꎬｔ－ＤＣＦＯｉꎬｔ－ＤＤＩＳＥＸＰ ｉꎬｔ (５)

(三)模型设定

１.公司战略与盈余管理建模

为研究公司战略对采取不同盈余管理方式的影响ꎬ本文借鉴 Ｃｏｈｅｎ(２０１０)和李增福等

(２０１１)的方法ꎬ构建多元回归模型 ６ 和 ７[１２] [２８]:

ＥＭｉꎬｔ ＝β０＋β１ＳＴＲＡｉꎬｔ＋β２ＤＲＥＭｉꎬｔ＋β３ＳＩＺＥ ｉꎬｔ＋β４ＬＥＶｉꎬｔ＋β５ＲＯＡｉꎬｔ＋β６ＭＢ ｉꎬｔ

＋β７ＢＩＧ４ｉꎬｔ＋β８ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ＋β９ＴＵＲＮｉꎬｔ＋β１０ＳＯＥ ｉꎬｔ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ＹＥＡＲ＋ε
(６)

ＤＲＥＭｉꎬｔ ＝β０＋β１ＳＴＲＡｉꎬｔ＋β２ＥＭｉꎬｔ＋β３ＳＩＺＥ ｉꎬｔ＋β４ＬＥＶｉꎬｔ＋β５ＲＯＡｉꎬｔ＋β６ＭＢ ｉꎬｔ

＋β７ＢＩＧ４ｉꎬｔ＋β８ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ＋β９ＴＵＲＮｉꎬｔ＋β１０ＳＯＥ ｉꎬｔ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ＹＥＡＲ＋ε
(７)

其中ꎬＥＭ 表示操纵性应计盈余ꎬ本文未进行绝对值处理ꎬ因为避税行为会导致调增调减

不同方向的盈余管理行为ꎻ数值越大ꎬ表示操纵性盈余管理行为越强ꎮ ＤＲＥＭ 为真实盈余管

理ꎮ ＳＴＲＡ 表示战略激进程度ꎬ数值越大表示公司的战略越激进ꎮ 由于在一个会计年度中ꎬ会
基于两种类型盈余管理的成本交替选择盈余方式ꎬ故公司会替代性采用操纵性应计和真实盈

余管理ꎬ故模型 ６ 中加入 ＤＲＥＭ 变量ꎬ模型 ７ 中加入 ＥＭ 变量ꎮ 控制变量在表 １ 中具体解释ꎮ
２.公司战略与避税行为建模

为研究公司战略对避税行为的影响ꎬ本文借鉴 Ｄｙｒｅｎｇ 等(２００９)的方法构建多元回归模型

８[３０]:

ＥＴＲ＝β０＋β１ＳＴＲＡｉꎬｔ＋β２ＳＩＺＥ ｉꎬｔ＋β３ＧＲＯＷＴＨｉꎬｔ＋β４ＤＥＰ ｉꎬｔ＋β５ＬＤＲｉꎬｔ

＋β６ＴＵＲＮｉꎬｔ＋β７ＤＹＡｉꎬｔ＋β８ＮＯＬｉꎬｔ＋β９ＬＥＶｉꎬｔ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε
(８)

３.公司战略、避税与盈余管理建模

前述分析了公司战略影响盈余管理的作用路径ꎬ即公司战略是否通过避税行为影响盈余

管理ꎮ 本文借鉴孙健(２０１６)的方法构建多元线性回归模型 ９ 和 １０ 来检验三者关[６]:

ＥＭｉꎬｔ ＝β０＋β１ＳＴＲＡｉꎬｔ＋β２ＥＴＲｉꎬｔ＋β３ＤＲＥＭｉꎬｔ＋β４ＳＩＺＥ ｉꎬｔ＋β５ＬＥＶｉꎬｔ＋β６ＲＯＡｉꎬｔ

＋β７ＭＢ ｉꎬｔ＋β８ＢＩＧ４ｉꎬｔ＋β９ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ＋β１０ＴＵＲＮｉꎬｔ＋β１１ＳＯＥ ｉꎬｔ＋β１２ＧＲＯＷＴＨｉꎬｔ

＋β１３ＤＥＰ ｉꎬｔ＋β１４ＬＤＲｉꎬｔ＋β１５ＤＹＡｉꎬｔ＋β１６ＮＯＬｉꎬｔ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ＹＥＡＲ＋ε

(９)
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ＤＲＥＭｉꎬｔ ＝β０＋β１ＳＴＲＡｉꎬｔ＋β２ＥＴＲｉꎬｔ＋β３ＥＭｉꎬｔ＋β４ＳＩＺＥ ｉꎬｔ＋β５ＬＥＶｉꎬｔ＋β６ＲＯＡｉꎬｔ

＋β７ＭＢ ｉꎬｔ＋β８ＢＩＧ４ｉꎬｔ＋β９ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ＋β１０ＴＵＲＮｉꎬｔ＋β１１ＳＯＥ ｉꎬｔ＋β１２ＧＲＯＷＴＨｉꎬｔ

＋β１３ＤＥＰ ｉꎬｔ＋β１４ＬＤＲｉꎬｔ＋β１５ＤＹＡｉꎬｔ＋β１６ＮＯＬｉꎬｔ＋ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ＹＥＡＲ＋ε

(１０)

以上基本模型中的因变量、自变量、控制变量及其计算或测度方法如表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 变量定义表

变量符号 变量名称 定义

ＥＭ 操纵性应计盈余管理 利用扩展的琼斯模型测度

ＤＲＥＭ 真实盈余管理 利用真实盈余管理综合计量指标公式计算

ＥＴＲ 实际所得税率 衡量避税的指标ꎬ为所得税费用 / 利润总额ꎮ
ＳＴＲＡ 战略差异度 表示战略激进程度ꎬ取值范围为 ０－２４ 之间ꎬ数值越大表示公司的战略越激进

ＳＩＺＥ 公司规模 年末总资产的自然对数

ＬＥＶ 财务杠杆 资产负债率

ＲＯＡ 经营业绩 总资产利润率

ＭＢ 公司成长性 年末市场价值 / 所有者权益合计

ＢＩＧ４ 事务所类型 当公司聘请的会计师事务所为国际四大时定义为 １ꎬ否则为 ０
ＳＨＲＡＴＩＯ 股权集中度 第一大股东持股比例

ＳＯＥ 公司性质 当控股股东为国有企时定义为 １ꎬ否则为 ０
ＧＲＯＷＴＨ 营业收入增长率 营业收入增长率

ＤＥＰ 折旧摊销率 折旧摊销 / 总资产

ＬＤＲ 流动比率 流动资产 / 流动负债

ＴＵＲＮ 流动资产周转率 主营业务收入净额同平均流动资产总额的比率

ＤＹＡ 资产抵押率 抵押资产ꎬ等于(存货＋固定资产) / 总资产

ＮＯＬ 是否盈利 若净利润为负ꎬ则 ｎｏｌ ＝ １ꎬ净利润为正ꎬ则 ｎｏｌ ＝ ０
ＹＥＡＲ 年份 年份哑变量

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 行业 行业哑变量

为检验避税行为在公司战略与盈余管理影响中的中介效应ꎬ本文借鉴温忠麟中介效应检

验流程展开以下研究[３３]:
Ｙ＝ｃＸ＋ｅ１

Ｍ＝ａＸ＋ｅ２

Ｙ＝ｃ ′Ｘ＋ｂＭ＋ｅ３

本文中公司战略差异度为自变量 Ｘꎬ避税为中介变量 Ｍꎬ盈余管理为因变量 Ｙꎮ
四、实证检验结果与分析

(一)描述性统计及相关性分析

１.描述性统计

表 ２ 为所有变量的描述性统计结果ꎮ 从描述性统计来看ꎬ操纵性应计盈余管理(ＥＭ)的
平均值为－０.０１７９ꎬ最小值为－０.６００８ꎬ最大值为 ０.６５５６ꎬ表明样本公司间操纵性应计盈余管理

水平差别较大ꎮ 真实盈余管理(ＤＲＥＭ)的最小值为－ １. ２２１７ꎬ最大值为 ３. ６０７０ꎬ平均值为

－０.１９３３ꎬ表明平均而言ꎬ样本公司倾向于利用调减方向盈余管理ꎮ 战略差异度(ＳＴＲＡ)的均值

为 １２.１５２１ꎬ表明样本公司战略平均处于分析型战略ꎮ 避税(ＥＴＲ)最大值与最小值分别为

０.８９４１ꎬ－０.７１２８ꎬ表明样本公司各公司避税行为存在较大差异ꎮ
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　 表 ２ 各变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 ２５％ ５０％ ７５％
ＥＭ －０.０１７９ ０.１９２２ －０.６００８ ０.６５５６ －０.１３５７ －０.０２２７ ０.０９４０

ＤＲＥＭ －０.１９３３ ０.７１６１ －１.２２１７ ３.６０７０ －０.６０４８ －０.３８７４ －０.０１７８
ＳＴＲＡ １２.１５２１ ３.９４２１ ０ ２４ ９ １２ １５
ＥＴＲ ０.１７３５ ０.２０１９ －０.７１２８ ０.８９４１ ０.０８３１ ０.１６６９ ０.２５８１
ＳＩＺＥ ２２.０１１４ １.２５４２ １９.２３６０ ２５.７２６０ ２１.１５９８ ２１.８９１３ ２２.７４０３
ＬＥＶ ０.５１２８ ０.２０９５ ０.０７８４ １.１１０９ ０.３６１３ ０.５１６８ ０.６５９５
ＲＯＡ ０.０２６１ ０.０６６８ －０.２９６０ ０.１９３５ ０.００８４ ０.０２６８ ０.０５４４
ＭＢ ３.９７６０ ４.２３８０ －２.６５１８ ２９.８１５８ １.７５１１ ２.８２２３ ４.６３４１
ＢＩＧ４ ０.０６０９ ０.２３９１ ０ １ ０ ０ ０

ＳＨＲＡＴＩＯ ０.３４９０ ０.１５１６ ０.０８５８ ０.７４３３ ０.２２８８ ０.３２４７ ０.４５６４
ＳＯＥ ０.２８１１ ０.４４９６ ０ １ ０ ０ １
ＴＵＲＮ １.４５５０ １.１２９７ ０.１０９６ ６.２６８３ ０.６９０８ １.１５５３ １.８７８８

ＧＲＯＷＴＨ ０.２０１３ ０.６２７９ －０.６４４７ ４.６５０１ －０.０４７３ ０.０９８４ ０.２６５２
ＤＥＰ ０.０２６６ ０.０１６９ ０.０００７ ０.０８２６ ０.０１４３ ０.０２３８ ０.０３６０
ＬＤＲ １.６４７５ １.３４６４ ０.２０９６ ８.７０８８ ０.８９７５ １.２８３２ １.８８６７
ＤＹＡ ０.４２９８ ０.１８０４ ０.０４２９ ０.８２８２ ０.２９７４ ０.４２４６ ０.５６２９
ＮＯＬ ０.１３１１ ０.３３７５ ０ １ ０ ０ ０

２.相关性分析

表 ３ 为主要变量之间的相关系数ꎮ 其中ꎬＳＴＲＡ 与 ＥＭ 以及 ＤＲＥＭ 都在 ５％显著性水平上

正相关ꎬ表明在不考虑其他因素的情况下ꎬ上市公司的战略激进程度越高越有可能进行盈余管

理ꎻ ＳＴＲＡ 与 ＥＴＲ 显著负相关ꎬ由于 ＥＴＲ 数值越小表明避税动机越强ꎬ表明公司战略越激进ꎬ
避税可能性越高ꎻＥＴＲ 与 ＥＭ 相关性不显著ꎬ表明避税行为对操纵性应计盈余管理无显著影

响ꎻＥＴＲ 与 ＤＲＥＭ 显著负相关ꎬ表明避税行为会导致真实盈余管理增加ꎻＥＭ 与 ＤＲＥＭ 显著负

相关ꎬ表明上市公司会替代性采取两种盈余管理行为ꎮ
　 表 ３ 主要变量的相关系数

ＥＭ ＤＲＥＭ ＳＴＲＡ ＥＴＲ
ＥＭ １

ＤＲＥＭ －０.０１８∗ １
ＳＴＲＡ ０.１９９∗∗ ０.１０９∗∗ １
ＥＴＲ －０.００１ －.０８８∗∗ －.０１８∗ １

　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示相关系数在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎬ下同ꎮ

(二)回归结果分析

１.公司战略与盈余管理

公司战略与盈余管理的线性回归分析见表 ４:
在模型(６)中 ＳＴＲＡ 的系数为 ０.０１１７ꎬ与 ＥＭ 在 １％的显著性水平下正相关ꎬ表明公司战略

越激进则操纵性盈余管理程度越高ꎻ在模型(７)中 ＳＴＲＡ 的系数为－０.００５７ꎬ与 ＤＲＥＭ 在 １％的

显著性水平下负相关ꎬ表明公司战略越保守则真实盈余管理程度越高ꎮ 假设 １ 得到部分验证ꎮ
根据温忠麟等对中介效应的分析ꎬ当自变量 Ｘ 与因变量 Ｙ 之间的系数 ｃ 显著时ꎬ按中介效应

立论ꎬ本文随后的研究也根据中介效应进行ꎮ
对于控制变量ꎬＳＩＺＥ 与 ＤＲＥＭ 显著负相关ꎬ表明公司规模越大越倾向于避免采取真实盈

余管理ꎬ因为相较于操纵性应计盈余管理ꎬ其对公司的未来发展危害性更大ꎻＲＯＡ 与 ＥＭ 显著
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正向关ꎬ表明公司会为了避免未预期的盈余而进行操纵性盈余管理ꎻＭＢ 与 ＤＲＥＭ 显著正向

关ꎬ由于高成长性公司处于快速发展阶段ꎬ往往董事会与管理层存在更严重的信息不对称ꎬ管
理者也就有更广阔的空间进行真实盈余管理ꎻＢＩＧ４ 与 ＥＭ 显著负相关ꎬ表明高质量的审计能

够抑制公司的操纵性应计盈余管理行为ꎻＳＯＥ 与 ＤＲＥＭ 显著负相关ꎬ因为国企更容易取得政

府相关支持ꎬ没有必要进行危害性更大的真实盈余管理ꎮ
　 表 ４ 公司战略与盈余管理的线性回归

变量 模型(６) 模型(７)
ＥＭ ０.５１０５∗∗∗(２３.９１８３)

ＤＲＥＭ ０.０７０９∗∗∗(２３.９１８３)
ＳＴＲＡ ０.０１１７∗∗∗(３１.４５３２) －０.００５７∗∗∗(－５.４９８４)
ＳＩＺＥ ０.０５５０∗∗∗(２９.６０２２) －０.４２２７∗∗∗(－１１０.７３４６)
ＬＥＶ －０.１１２１∗∗∗(－１３.７２８２) ０.４１９５∗∗∗(１９.２６１３)
ＲＯＡ ０.２６０２∗∗∗(１０.３７９０) －０.７８０３∗∗∗(－１１.６０９７)
ＭＢ －０.００２１∗∗∗(－５.５８９６) ０.０１６４∗∗∗(１６.７０４０)
ＢＩＧ４ －０.０３５７∗∗∗(－５.５４２８) ０.２７２７∗∗∗(１５.８９０９)

ＳＨＲＡＴＩＯ －０.０１２４(－１.２２９３) ０.１５４６∗∗∗(５.７１８３)
ＴＵＲＮ ０.０３３９∗∗∗(２５.６６４１) －０.０７４６∗∗∗(－２０.８８７３)
ＳＯＥ ０.０２３０∗∗∗(６.９９６４) －０.０６４６∗∗∗(－７.３１５９)
ＹＥＡＲ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
控制

Ｒ２ ０.１５３５ ０.５６０７
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１５２９ ０.５６０４
Ｆ－ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２７６.０４４０ １９４３.４２７４

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ １.１６６４ ０.６６９４

２.公司战略与避税行为

　 　 公司战略与避税的线性回归分析见表 ５:
在该模型中 ＳＴＲＡ 的系数为－０.０１１１ꎬ与

ＥＴＲ 在 ５％的显著性水平下负相关ꎬ由于 ＥＴＲ
数值越小表明其避税行为越严重ꎬ故相较于防

御者ꎬ采取探索型战略的公司避税行为更积

极ꎬ假设 ２ 得到验证ꎮ ＳＴＲＡ 的分数每增加一

分ꎬ都会导致 ＥＴＲ 减少 ０. １％ꎬ即避税行为可

能性增加 ０.１％ꎮ 故其经济意义为公司战略从

０ 分(防御型)跨越到 ２４ 分(探索型)ꎬ避税水

平将 上 升 ２. ４％ꎮ 控 制 变 量 ＳＩＺＥ、 ＴＵＲＮ、
ＤＹＡ、ＬＥＶ 都与 ＥＴＲ 在 １％显著性水平下显著

正相关ꎬ表明公司规模越小、资产周转率越慢、
资产抵押率越低、资产负债率越低ꎬ公司越倾

　 表 ５ 公司战略与避税的线性回归

变量 系数

ＳＴＲＡ －０.０１１１∗∗(－２.２２９６)
ＳＩＺＥ ０.００４６∗∗∗(３.６１８１)

ＧＲＯＷＴＨ －０.００３０(－１.２５４４)
ＤＥＰ －０.８２８８∗∗∗(－７.４１１３)
ＬＤＲ －０.０００４(－０.２７７９)
ＴＵＲＮ ０.００４１∗∗∗(２.６０４１)
ＤＹＡ ０.０９４１∗∗∗(９.９５９２)
ＮＯＬ －０.２２００∗∗∗(－４５.４８１９)
ＬＥＶ ０.０４７９∗∗∗(４.８９２７)
ＹＥＡＲ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
控制

Ｒ２ ０.１４３１
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１４２６
Ｆ－ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２９２.５５９７

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ １.６５１１

向于采取避税行为ꎻＤＥＰ、ＮＯＬ 都与 ＥＴＲ 在 １％显著性水平下显著负相关ꎬ表明公司折旧与摊

销越多、公司净利润越多ꎬ公司越倾向于采取避税行为ꎮ
３.公司战略、避税与盈余管理
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公司战略、避税与盈余管理总体的线性回归分析结果见表 ６:
　 表 ６ 公司战略、避税与盈余管理总体的线性回归

变量 模型(９) 模型(１０)
ＥＭ ０.６９６３∗∗∗(２９.９４６５)

ＤＲＥＭ ０.０７９９∗∗∗(２９.９４６５)
ＳＴＲＡ ０.００８０∗∗∗(２２.８５０４) －０.００２３∗∗(－２.１８６８)
ＥＴＲ －０.０２６１∗∗∗(－３.７８８５) ０.００９８(０.４８１５)
ＳＩＺＥ ０.０６３８∗∗∗(３８.１５６３) －０.４３２７∗∗∗(－１１４.１０９２)
ＬＥＶ －０.２１８１∗∗∗(－２２.９３４４) ０.５６３５∗∗∗(１９.９９０１)
ＲＯＡ ０.６０１７∗∗∗(１９.９６８５) －１.３２６８∗∗∗(－１４.８３０９)
ＭＢ －０.０００２(－０.５３２３) ０.０１５６∗∗∗(１５.９１５５)
ＢＩＧ４ －０.０６０１∗∗∗(－１０.３８６０) ０.３０７９∗∗∗(１８.１４９７)

ＳＨＲＡＴＩＯ －０.０３９０∗∗∗(－４.３１１４) ０.１７１７∗∗∗(６.４３５７)
ＳＯＥ ０.０１６９∗∗∗(５.７４１１) －０.０６１３∗∗∗(－７.０４８９)
ＴＵＲＮ －０.００４０∗∗∗(－２.８８９０) －０.０２９９∗∗∗(－７.３７６２)

ＧＲＯＷＴＨ －０.０２５７∗∗∗(－１１.９０２６) ０.００３１(０.４７９２)
ＤＥＰ ３.３５７６∗∗∗(３４.４６７８) －５.００４０∗∗∗(－１６.９１７６)
ＬＤＲ －０.０２７４∗∗∗(－２０.４８９７) ０.０５０１∗∗∗(１２.５７５４)
ＤＹＡ ０.２０４０∗∗∗(２４.８７００) ０.０３０１(１.２１７５)
ＮＯＬ ０.００７０(１.２３５７) －０.０５１８∗∗∗(－３.１１７２)
ＹＥＡＲ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
控制

Ｒ２ ０.３２３８ ０.５７５５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３２３１ ０.５７５０
Ｆ－ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４５５.６０８５ １２８９.５５０２

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ １.２８０２ ０.６６１５

在模型(９)中ꎬＳＴＲＡ 的系数为 ０.００８０ꎬ与 ＥＭ 依旧在 １％的显著性水平下正相关ꎻＥＴＲ 的

系数为－０.０２６１ꎬ与 ＥＭ 在 １％显著性水平下负相关ꎬ表明避税会导致操纵性应计盈余管理行为

的增加ꎮ 在模型(１０)中ꎬＳＴＲＡ 的系数为－０.００２３ꎬ与 ＤＲＥＭ 依旧在 １％的显著性水平下负相

关ꎻＥＴＲ 的系数为 ０.００９８ꎬ与 ＤＲＥＭ 正相关但不显著ꎮ 结合模型 ６ 和模型 ７ 的分析结果ꎬ公司

战略越激进ꎬ避税动机越强ꎬ越倾向于采用操纵性应计盈余管理ꎻ公司战略越保守越倾向于采

用真实盈余管理ꎮ 其余控制变量的性质与之前所得大多一致ꎬ不再赘述ꎮ
４.中介效应分析

根据上述分析ꎬ汇总得出中介效应检验系数表 ７ꎮ 按不同方式的盈余管理 ＥＭ、ＤＲＥＭ 确

立两组 ａꎬｂꎬｃ 系数ꎮ 系数 ｃ１、ｃ２都显著ꎬ因此都按中介效应立论ꎮ 系数 ａ１、ｂ１都显著ꎬ那么间接

效应显著ꎬ再检验系数 ｃ'１也显著ꎬ那么直接效应显著ꎬ可能存在其他中介ꎬ且 ａ１ｂ１与 ｃ'１同号ꎬ
则是部分中介效应ꎮ 最后报告 ａ１ｂ１ / ｃ１为 ２.４８％ꎮ 系数 ａ２显著ꎬｂ２不显著ꎬ用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法检验

ａ２ｂ２显著ꎬ其置信区间 ０.０００１－０.０００６ꎬ间接效应显著ꎬ再检验系数 ｃ'２也显著ꎬ那么直接效应显

著ꎬ可能存在其他中介ꎬ且 ａ２ｂ２与 ｃ'２同号ꎬ则是部分中介效应ꎮ 最后报告 ａ２ｂ２ / ｃ２为 １.９１％ꎮ 即

在公司战略与操纵性应计盈余管理二者之间关系的作用路径上ꎬ避税行为的中介效应占总效

应的比例为 ２.４８％ꎻ在公司战略与真实盈余管理二者之间关系的作用路径上ꎬ避税行为的中介

效应占总效应的比例为 １.９１％ꎮ 因此假设 Ｈ３ 得到验证ꎮ
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　 表 ７ 中介效应检验系数表

ＥＭ ＤＲＥＭ
ｃ１ ０.０１１７∗∗∗ ｃ２ －０.００５７∗∗∗

ａ１ －０.０１１１∗∗ ａ２ －０.０１１１∗∗

ｂ１ －０.０２６１∗∗∗ ｂ２ ０.００９８
ｃ'１ ０.００８０∗∗∗ ｃ'２ －０.００２３

ａ１ｂ１ 与 ｃ'１ 同号 ａ２ｂ２ 与 ｃ'２ 同号

ａ１ｂ１ / ｃ１ ２.４８％ ａ２ｂ２ / ｃ２ １.９１％

(三)稳健性检验

为了提高研究的可靠性ꎬ本文采用以下多种方式进行了稳健性检验ꎮ
１.将 ＳＴＲＡ 用虚拟变量替代ꎮ 借鉴 Ｂｅｎｔｌｅｙ 等(２０１３) [５] 的方法将 ＰＲＯＳ 定义为ꎬ当 ＳＴＲＡ

≥１８ 时取 １ꎬ否则为 ０ꎻＤＥＦＥ 定义为ꎬ当 ＳＴＲＡ≤６ 时取 １ꎬ否则为 ０ꎬ主要参数回归结果见表 ８:
　 表 ８ ＳＴＲＡ 设为虚拟变量后主要参数回归分析

ＥＭ ＤＲＥＭ
ＰＲＯＳ ０.０６５２∗∗∗(１２.２９３６) －０.０３２７∗∗(－２.３４４４)
ＤＥＦＥ －０.１０６４∗∗∗(－１９.５２５６) ０.０８７３∗∗∗(６.０２１９)

表 ８ 中 ＰＲＯＳ 与 ＥＭ 在 １％显著性水平上正相关ꎬＤＥＦＥ 与 ＥＭ 在 １％显著性水平上负相

关ꎬ验证了前述结果即公司战略越激进ꎬ越有可能采取操纵性应计盈余管理行为ꎮ ＰＲＯＳ 与

ＤＲＥＭ 在 １％显著性水平上负相关ꎬＤＥＦＥ 与 ＤＲＥＭ 在 １％显著性水平上正相关ꎬ验证了前述结

果即公司战略越保守ꎬ越有可能采取真实盈余管理行为ꎮ
２.在度量公司战略激进程度时营业收入增长率指标与控制变量市账比(ＭＢ)都用于反映

公司成长性ꎬ为防止多重共线性的影响ꎬ剔除 ＭＢ 变量并观察结果:关键指标的回归系数显著

性不变(ＥＭ 模型中回归系数为 ０. ０１１６ꎬ ｔ ＝ ３１. ２４６ꎻＤＲＥＭ 模型中回归系数为 － ０. ００５０ꎬ ｔ ＝
－４.７９９９)ꎮ

３.由于国内数据的可获得性ꎬ本文度量公司战略指标时以无形资产变量替代了 Ｂｅｎｔｌｅｙ 原

文中研发投入变量ꎬ为避免该替代变量的影响ꎬ将该指标删除之后重新计算了公司的战略指数

并进行回归ꎬ主要变量的显著性不变ꎮ
五、研究结论及启示

综上所述ꎬ本文研究发现公司战略对盈余管理有显著影响ꎬ并发现了在二者关系的传导路

径上ꎬ避税行为起到部分中介效应ꎮ 具体而言:相较于防御型战略公司ꎬ采取探索型战略公司

的操纵性应计盈余管理行为显著提升ꎬ避税行为的中介效应占总效应的比例为 ２.４８％ꎻ相较于

探索型战略公司ꎬ采取防御型战略公司的真实盈余管理行为显著提升ꎬ避税行为的中介效应占

总效应的比例为 １.９１％ꎮ 这与叶康涛等(２０１５) [１６] 的研究结论完全一致ꎮ 同时验证了采取探

索型战略的公司会采取更加积极的避税行为ꎬ与吕伟等(２０１１) [１９][２０]的研究结论一致ꎮ
本文的结论加强了对战略领域与会计领域的相互影响的认识ꎬ并具有如下政策含义:第

一ꎬ对于监管部门而言ꎬ应更多地关注采取探索型战略公司的操纵性盈余管理ꎬ及更加关注采

取防御型战略公司的真实盈余管理ꎮ 第二ꎬ对于准则制定部门也有一定的启示:在信息披露方

面可以鼓励上市公司在合理范围内更多的披露战略信息ꎬ帮助投资者更好地对公司未来发展

方向有一定的了解ꎬ更有针对性的关注公司财务报表中会影响到盈余管理行为的数据ꎮ
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