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摘要:本文以２００７~２０１５年我国沪深两市 A股上市公司为样本,实证检验高管薪酬攀比的心理特征对企业

避税行为的影响,研究发现:如果高管薪酬低于同行业可比公司高管薪酬的中位数越多,即高管进行薪酬攀比的

动机越大,企业未来避税的程度就越高,且这种效应在国有控股企业中更为显著.避税路径检验结果显示,薪酬

攀比会促使高管通过向下应计盈余管理而非向上应计盈余管理的方式影响企业避税,同时也发现高管薪酬攀比

通过真实盈余管理影响企业避税的微弱证据.基于避税结果的检验发现,高管薪酬攀比强度越大,高管通过避

税获取的在职消费就越多.上述证据表明,薪酬攀比心理是高管实施避税寻租的重要诱因.
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一、引言

伴随着我国改革开放后经济的迅猛发展,企业高管薪酬不断攀升,薪酬差距逐渐拉大,收入分配

问题成为重要的民生问题之一.２０１３年２月政府出台了«关于深化收入分配制度改革若干意见»,明确

指出要“完善收入分配结构和制度,增加城乡居民收入,缩小收入分配差距,规范收入分配秩序”① ,社会

分配的公平性问题成为政策关注的重点.而一系列薪酬管制政策并未如预期那样限制薪酬增长和缩小

薪酬差距.上市公司年报数据显示,从２０１４~２０１５年,中央企业高管的平均薪酬涨幅高达２０万元,上市

公司高管之间的薪酬差距明显,从几十万到近千万元不等,高管薪酬分配不公平现象仍普遍存在.
薪酬外部公平性是引发高管薪酬攀比的重要因素,有学者指出,２００９年财政部进一步规范国有

金融机构高管薪酬分配,这一举措的主要目的就在于防止部分高管人员的薪酬攀比② .研究表明,攀
比效应确实在我国企业高管薪酬实务中有所体现,并且薪酬攀比心理会影响高管的行为[１][２].一旦

高管发现自身薪酬低于同行可比公司高管的薪酬水平,便会产生公平紧张情绪,出于自利动机,高管

会采取行动来缓解攀比带来的负面情绪.寻求货币薪酬增长、恢复薪酬公平感知或许还能使公司高

管努力工作以增加股东财富,但当货币薪酬调整遭遇“薪酬帽”“高管—普通员工薪酬差距限制”等管
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制政策时,在薪酬攀比心理的驱动下,高管会采取什么措施来缓解公平紧张情绪呢?
避税作为一种税收筹划策略,在企业中普遍存在,并且对于不同企业,其避税程度存在较大差异,

因此探讨影响企业避税的因素成为学界关注的热点.传统的避税观认为,避税通过降低税收成本,增
加企业价值,因而股东有动机鼓励风险中立的高管进行避税筹划.但对于现代企业而言,随着企业经

营活动日益多元化,股东与管理层之间的代理问题日益凸显,代理观为企业之间避税程度的差异提供

了新的解释.企业避税往往是利用税收法律法规的漏洞来规避相关部门的监管,且避税活动的隐蔽

性和复杂性加剧了信息不对称,具有自利动机的高管通常会利用这些特征在进行避税的同时侵占企

业利益[３][４][５][６],同时这种寻租行为反过来会进一步加强高管进行避税交易的意愿,提升企业避税程

度.那么,薪酬攀比心理是否会促使高管为寻求隐性收益而加剧企业避税呢?
为此,本文以我国２００７~２０１５年沪深两市 A股上市公司为样本,从高管薪酬攀比的心理因素出

发,研究高管个体特征对企业避税的影响.同时结合我国薪酬管制的制度背景,考察高管薪酬攀比与

企业避税之间的关系是否因企业产权性质的不同而存在差异.进一步地,本文从盈余管理的角度考

察高管薪酬攀比影响企业避税的具体路径,并从避税后果方面检验薪酬攀比是否会加剧高管通过避

税活动获取在职消费的情况.研究发现,如果高管薪酬低于同行业可比公司高管薪酬中位数越多,即
高管进行薪酬攀比的动机越大,企业未来避税的程度越高,并且这种效应在薪酬管制更严格及代理问

题更严重的国有控股企业中更显著.其次,通过检验避税路径发现,高管薪酬攀比动机越强,越可能

通过向下的应计盈余管理影响避税,但未发现高管通过向上的应计盈余管理影响避税的证据;同时仅

发现高管通过操控非正常生产成本的真实盈余管理的方式影响企业避税的部分证据.最后基于避税

结果的分析显示,薪酬攀比强度越大,高管越可能通过避税获取更多在职消费.
本文的主要贡献可能体现在:(１)本文将行为经济学的社会比较理论和公平偏好理论引入财务研

究中,从企业高管心理特征出发,探讨高管薪酬攀比对企业避税行为的影响,拓展了高管薪酬激励研

究的理论视角.(２)对于企业避税能否提升股东价值是个颇有争议的话题.本文考察企业避税行为

决策主体的心理动因,同时从盈余管理的角度探讨薪酬攀比影响企业避税的作用路径,以及薪酬攀比

是否促使高管通过避税获取更多在职消费,为企业避税的代理观提供了进一步的证据支撑,丰富了企

业避税动因及其后果的研究.

二、理论分析与研究假设

心理学及实验经济学的研究表明,个人在社会比较过程中会关注分配结果的公平性[７][８].人们

会将自己的收入和他人的收入进行比较,如果结果不利于自己,则会产生负面的攀比心理[９],此时个

体会采取行动来恢复公平感知[７].随着薪酬理论的发展,大量文献将心理因素纳入薪酬激励的研究

中,发现基于薪酬的社会比较广泛存在.如,Fehr等分别通过理论模型和实验研究证实,公司薪酬契约

的制定会以同行业竞争对手的薪酬契约作为基本参照点[１０][１１].Bizjak等、Faulkender和 Yang、AlbuＧ
querque等通过对美国上市公司薪酬报告的分析发现,薪酬比较基准(benchmarking)的使用对高管薪酬

有着显著的影响,原因在于公司倾向于将薪酬水平较高的高管作为薪酬比较对象,从而导致高管薪酬持

续上涨[１２][１３][１４].国内一些学者研究也发现,中国上市公司存在薪酬攀比行为.李维安等指出,国际同

行薪酬对中国上市公司高管薪酬的制定有着参照系效应,这种效应因薪酬委员会的存在而放大[１５].江

伟及黎文靖等研究证实,我国上市公司在制定高管薪酬契约时会参考行业基准,并由此导致高管薪酬的

逐渐增长[１６][１７].高明华等研究提出高管薪酬的攀比效应,即高管不仅关注其绝对薪酬,还十分重视其

相对薪酬,当高管发现其相对薪酬较低时,会产生攀比心理,进而造成更严重的代理问题[１８](P１３３—１４７).
在薪酬攀比心理的驱使下,高管会采取特定的行为方式来达到攀比目的[１９].吴联生等研究认

为,在我国上市公司中,薪酬公开使管理层可以获知其他公司高管的薪酬水平,并通过与之比较而产

生对自身薪酬公平与否的新认知,以此来调整自己的管理行为[２０].罗宏等进一步研究发现,高管倾

向于与同行业收入较高的群体进行比较,若比较后获得了不公平的认知,会通过盈余管理操纵薪酬来
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缓解攀比带来的公平紧张情绪[１].由于高管报酬主要包括显性的货币薪酬和隐性收益(如在职消费)
两部分,因此当高管因薪酬攀比心理产生强烈的不公平感时,除了通过盈余管理操纵获取更多货币薪

酬外,高管还可能基于自身信息优势获取隐性收益来弥补攀比缺口.考虑到公司内外部投资者及监

管部门的监督和约束,高管直接增加非货币性收益或攫取私人收益的可能性较小③ ,但不能排除高管

采取非常隐蔽的方式谋求私利来弥补攀比带来的效用损失.陈冬研究指出,如果高管从显性薪酬契

约中获得的货币性收益较少,那么他们利用避税交易实施寻租的可能性越大[２１],这与 Desai和 DharＧ
mapala研究发现的加强薪酬激励可以弱化高管寻租的动机,从而降低高管避税意愿的逻辑相一

致[３].由此,企业避税很可能成为高管薪酬攀比后的行为选择.
在代理理论的框架下,避税行为会加剧公司股东与管理层之间的委托代理冲突.一方面,由于避

税活动的隐蔽性,为了规避税收监管部门的稽查和惩罚风险,企业在实施避税交易的过程中,往往会

降低企业财务信息的透明度,导致公司内外部的信息不对称程度增加,这为基于自身利益最大化的内

部人转移企业资源或侵占企业利润提供机会和条件;另一方面,在外部投资者难以监督的情况下,管
理层还可能利用避税节约的现金流进行过度投资或攫取私人收益,损害公司价值.国外支持避税代

理观的研究指出,企业避税行为的背后,可能隐藏管理层利益侵占的投机行为[３][４][５][６].在我国,在
职消费是管理层隐性报酬的重要组成部分,学者研究发现,企业避税为管理层进行隐蔽的在职消费提

供便利;同时避税增加了税后利润,从而有更多的现金留存待管理层支配,管理层可能利用这部分自

由现金流进行更多的在职消费[２１][２２][２３].由于避税可以使高管获得在职消费等隐性收益,再加上高

管在很大程度上决定了公司的避税水平[２４],因此,当高管发现自身薪酬低于同行业可比公司高管薪

酬水平时,攀比心理会促使高管通过避税寻租来缓解薪酬攀比带来的公平紧张情绪,即高管薪酬攀比

强度越大,高管利用避税交易本身或以避税交易为掩护寻求隐性收益的可能性越大,体现为企业避税

程度越高.基于以上分析,本文提出研究假设１:

H１:高管薪酬攀比强度越大,企业避税程度越高.
在我国薪酬管制的背景下,国有企业高管限薪是否会加剧高管的攀比心理,从而改变高管的决策

行为,这是值得研究的问题.薪酬管制使国有企业高管的货币薪酬受到诸多限制,国企高管显性薪酬

水平要普遍低于民营企业的高管薪酬[２５],而相对薪酬较低是诱发高管薪酬攀比心理的主要原因.同

时,国有企业承担的多重政策性目标使高管薪酬与公司业绩之间存在较大噪音,容易导致高管外部薪

酬差距的不合理性[２６],且高管因薪酬低于同行而进行盲目攀比的可能性增加.由于国有企业高管流

动性差,高管难以通过跳槽满足攀比心理;同时考虑到薪酬管制的存在,高管通过加薪实现其攀比愿

望的可能性也较小[１８],由此高管利用各种替代性渠道寻求隐性收益的动机增强.罗宏等研究发现,激
励不足引发的攀比心理促使高管通过企业扩张获取在职消费作为补偿[２７].同样,避税寻租也可能成为

国有企业高管薪酬攀比后的行为选择,并且国有控股企业“一股独大”的股权结构及所有者缺位导致的

监督缺失,会引发更严重的内部人控制问题,从而为存在攀比心理的高管实施避税寻租提供更多便利.
相比之下,对于非国有控股企业,尤其是由家族成员担任高管的家族企业,高管的目标通常与家

族企业一致,他们更注重家族财富的最大化,而不会过度在意自身薪酬的多少,家族高管进行寻租的

可能性也较小.而对于其他聘任职业经理人的民营企业,公司股东往往更有动机和能力监督经理人

的机会主义行为[２１].若高管无法有效履行其职责,则可能面临被股东解雇,以及在经理人市场声誉

受损和职业前景受影响的威胁.为避免受到相关部门的监管与处罚,高管基于薪酬攀比进行避税寻

租的可能性减小.此外,随着民营企业职业经理人市场化程度的提高,经理人市场的开放性和流动性

增加,若高管薪酬水平较低,不足以回报其付出的努力,则高管更可能通过跳槽离职的方式来达到预

期收入水平,满足自身的攀比愿望.因此,对于家族企业及由职业经理人担任高管的非国有控股企

业,高管非理性攀比的可能性较小,其通过避税交易寻求隐性收益的自利动机较弱,企业的避税活动

较少.基于此,本文提出假设２:

H２:相比于非国有控股企业,国有控股企业高管基于薪酬攀比的避税行为更明显.
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三、研究设计

(一)研究样本和数据来源

本文以沪深两市A股上市公司为初始样本,样本期间为２００７~２０１５年,并做了如下筛选与处理:
(１)剔除金融、保险类企业;(２)剔除在研究期间被ST及∗ST的样本;(３)剔除研究所需数据缺失的样本;
(４)剔除税前利润总额小于或等于０的样本;(５)剔除实际所得税率小于０或大于１的样本.为了避免极

端值对实证结果的影响,本文对所有连续变量进行了 Winsorize(１％)处理.最终获得以“名义所得税率

与实际税率之差”作为避税程度的衡量指标,进行实证检验的样本为１５０５５个;以“名义所得税率与实际

税率之差”的５年平均值(第t－４年至第t年)作为企业避税程度的替代指标,进行检验的样本为１２４７３
个.本文所得税率数据取自 WIND数据库,企业实际控制人数据来源于CCER数据库,高管薪酬及其他

相关财务数据及公司治理数据均来源于CSMAR数据库.本文的计量分析软件为Stata１２０.
(二)模型设计

为考察高管薪酬攀比对企业避税的影响,本文建立了以下回归模型(１),模型采用稳健标准误,且
在公司层面进行Cluster处理.

TAi,t＝β１＋c?PBi,t－１＋∑βj?Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Industry＋εi,t－１ (１)
在模型(１)中,企业避税 TA为被解释变量,本文参考 Hanlon和 Heitzman的研究,使用名义税

率减去实际税率来衡量企业避税程度(Rate_dif),该数值越大,表示避税程度越高[２８].同时,借鉴

Chen等、叶康涛和刘行的做法,将名义税率与实际税率之差的５年均值(t－４年至t年)作为避税程

度的替代指标(Lrate_dif)[２９][２３].在稳健性检验中,本文亦采用会计—税收差异(BTD)以及扣除应计

利润影响之后的会计—税收差异(DDBTD)来衡量企业避税,重新对本文假设进行检验.
高管薪酬攀比(PB)为解释变量.本文借鉴罗宏等的衡量方法,在每行业—年度子样本中,将主

营业务收入小于其中位数的样本归类为小规模公司,而将大于其中位数的样本归类为大规模公司[１].
在此基础上,计算同行业—年度、同等规模公司前三名高管货币薪酬均值的中位数,将公司前三名高

管货币薪酬均值与同行可比公司高管货币薪酬均值的中位数相比,得到薪酬攀比系数,攀比系数越

小,薪酬攀比动机越大.本文采用攀比系数的倒数(PB)作为高管薪酬攀比的替代指标,该指标值越

大,代表薪酬攀比强度越大.
参照已有研究企业避税影响因素的文献,本文控制以下变量:公司规模(SIZE),等于公司总资产

的自然对数;资产负债率(LEV),等于总负债除以总资产;企业成长能力(Growth),等于公司主营业

务收入增长率;盈利能力(ROA),等于净利润与总资产的比值;公司资本密集度(PPE),等于公司期

末固定资产占期末总资产的比重;第一大股东持股比例(TOP１),等于第一大股东持股数与年末总股

数的比值;管理层持股比例(Msh),等于管理层持股数与年末发行在外总股数的比值;独董比例(InＧ
dependent),等于独立董事人数占董事总数之比;两职合一(Dual),当董事长与总经理兼任时取值为

１,否则取０;年度(Year)和行业(Industry)为虚拟变量.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计和相关性分析

表１报告了主要变量的描述性统计结果.从表１中可以看出,企业避税程度(Rate_dif)和其替代

指标(Lrate_dif)的平均值分别为００２４和００３２,中值分别为０００８和００１５,这说明我国大部分上

市公司的实际税率都低于名义税率,企业避税是一种较为普遍的现象.其中,Rate_dif的最大值和最

小值分别为０８２１和 －０６０２,Lrate_dif的最大值和最小值分别为０５９１和 －０４７７,两者的标准差

较大,这说明各公司之间存在不同程度的避税行为.
薪酬攀比(PB)的均值和中位数均分别为１２１０和０９９９,说明同行业中有相当一部分公司的高

管薪酬低于行业平均水平,意味着高管可能存在薪酬攀比的动机.薪酬攀比(PB)的最大值和最小值
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分别为５５１２和０１８２,标准差高达０８４１,说明不同公司高管之间的薪酬攀比程度存在较大差异.
主要变量之间的相关系数分析表明,薪酬攀比(PB)与避税指标(Rate_dif/Lrate_dif)正相关,并在１％
的统计水平上显著,这为本文的假设提供了初步的证据.其他自变量之间的相关系数均低于０４,共
线性检验(VIF检验)发现不存在明显的多重共线性问题.

(二)回归结果分析

本文首先利用模型(１)对高管薪酬攀比与企业避税程度之间的关系进行检验.全样本回归结果

如表２所示.
　表１ 主要变量描述统计结果

变量 样本数 均值 中值 标准差 最小值 最大值

Rate_dif １５０５５ ０．０２４ ０．００８ ０．１７６ －０．６０２０．８２１

Lrate_dif １２４７３ ０．０３２ ０．０１５ ０．１３５ －０．４７７０．５９１

PB １５０５５ １．２１０ ０．９９９ ０．８４１ ０．１８２５．１５２

SIZE １５０５５ ２１．８５０ ２１．６９０ １．２５７ １９．２００２５．７３０

LEV １５０５５ ０．４５９ ０．４５７ ０．２２３ ０．０４８１．１０１

ROA １５０５５ ０．０３８ ０．０３５ ０．０５７ －０．２１２０．２１１

Growth １５０５５ ０．２０９ ０．１１４ ０．５７４ －０．６１７４．１２４

PPE １５０５５ ０．２４２ ０．２０８ ０．１７５ ０．００２０．７５１

TOP１ １５０５５ ０．３５８ ０．３３８ ０．１５１ ０．０９２０．７５０

Independent １５０５５ ０．３７０ ０．３３３ ０．０５２ ０．３０００．５７１

Msh １５０５５ ０．１０３ ０．０００ ０．１８９ ０．００００．６８２

Dual １５０５５ ０．２２２ ０．０００ ０．４１５ ０．０００１．０００

　表２ 高管薪酬攀比与企业避税

因变量:
TAi,t

Rate_difi,t

(１)

回归系数 t值

Lrate_difi,t

(２)

回归系数 t值

截距项 ０．２７０∗∗∗ ５．８４ ０．２５１∗∗∗ ４．３５
PBi,t－１ ０．００５∗ １．８６ ０．０１０∗∗∗ ３．２６
SIZEi,t－１ －０．０１０∗∗∗ －４．８７ －０．０１０∗∗∗ －４．１４
LEVi,t－１ ０．０３２∗∗∗ ２．５８ ０．０３４∗∗ ２．１４
ROAi,t－１ －０．１１５∗∗∗ －３．２９ －０．１１０∗∗∗ －３．００
Growthi,t－１ ０．０００ ０．１７ ０．００６∗∗∗ ２．９３
PPEi,t－１ ０．０４０∗∗∗ ２．７９ ０．０３７∗∗ ２．２７
TOP１i,t－１ －０．０１４ －１．０７ ０．００５ ０．３１
Independenti,t－１ ０．０５７ １．６４ ０．０４３ １．１３
Mshi,t－１ －０．０２０∗∗ －２．１０ －０．０２９∗∗ －２．３５
Duali,t－１ －０．０００ －０．０７ ０．００１ ０．１７
行业和年度 Yes Yes
N １５０５５ １２４７３
Adj_R２ ０．０２３ ０．０４７

　　注:表中报告的是经异方差调整的t值;∗、∗∗、∗∗∗分别

表示在１０％、５％和１％的统计水平上显著.下表同.

从表２可以看出,高管薪酬攀比(PBi,t－１)与企业避税(Rate_difi,t)及其替代指标(Lrate_difi,t)均
呈现正相关关系,并且分别在１０％和１％的统计水平上显著,说明高管薪酬攀比心理对企业避税决策

具有重大影响,当上一期高管薪酬低于同行业可比公司高管薪酬的中位数越多,高管薪酬攀比越强

烈,此时高管就越有可能通过隐蔽的方式获取私人收益以弥补薪酬攀比带来的效用损失.一方面,企
业避税增加了公司经营和财务的复杂性,加剧了公司内外部的信息不对称,从而为高管攫取私人收益

提供了便利和庇护;另一方面,避税增加了企业的税后利润,使公司持有更多的现金流,公司高管可能

利用这部分多余的现金进行更多的在职消费,因此避税很可能成为高管薪酬攀比后的行为选择.当

意识到自身相对薪酬较低时,由于攀比心理的驱使,高管在本期通过避税寻租的可能性增加,体现为:
高管薪酬攀比强度越大,企业的避税程度也越高.本文的假设１得证.

控制变量方面,公司规模(SIZEi,t－１)的回归系数均显著为负,该结论与大公司面临的政治成本更

大、更有动机进行避税不一致,其可能原因是大公司面临更严格的税收监管,因而会减少避税行为.
其他控制变量,除了部分公司治理变量与企业避税之间不存在显著的相关性外,其他指标的回归结果

与上文的研究基本一致.如资产负债率(LEVi,t－１)的回归系数均显著为正,说明高负债公司更可能

利用负债的税盾效应进行税收筹划,提高企业税后利润;资本密集度(PPEi,t－１)的回归系数显著为

负,说明资本密集度高的公司,由于折旧费用的计提对税收的影响较大,因此企业可能利用折旧政策

的选择进行税收筹划;公司盈利能力(ROAi,t－１)的回归系数显著为负,说明盈利的公司避税的可能性

较小;公司成长性(Growthi,t－１)的回归系数为正,说明高成长公司面临更多的投资机会,出于对资金

的需求,在税收筹划方面更为激进;管理层持股(Mshi,t－１)的回归系数显著为负,说明管理层持股会

降低企业的代理成本,从而减少激进的避税行为.

７



表３报告了按照产权性质对模型(１)进行分组检验的回归结果.表３中回归(１)和回归(３)的结

果显示,在国有控股企业(SOEs＝１)中,高管薪酬攀比与企业避税正相关,并在１％的统计水平上显

著;而在非国有控股企业(SOEs＝０)中,高管薪酬攀比与企业避税之间的关系不显著.Chow检验结

果表明,分组回归系数差异均在１％的统计水平上显著.这说明在国有控股企业中,薪酬管制可能加

剧高管薪酬攀比,同时由于国有控股企业的代理问题更为凸显,高管基于薪酬攀比进行避税寻租的动

机更为强烈,因而国有控股企业避税程度更高.而在非国有控股企业中,未发现高管薪酬攀比显著影

响企业避税的证据.可能原因在于,对于非国有控股企业,其职业经理人市场机制相对完善,高管非

理性攀比的可能性较小,即使存在薪酬攀比心理,基于成本与收益的权衡,高管更可能选择跳槽到收

入水平较高的企业,而非冒险通过避税获取私人收益来满足自身的攀比愿望.本文的假设２得证.
　表３ 高管薪酬攀比与企业避税:基于产权性质的对比分析

因变量:
TAi,t

Rate_difi,t

SOEs＝１
(１)

回归系数 t值

SOEs＝０
(２)

回归系数 t值

Lrate_difi,t

SOEs＝１
(３)

回归系数 t值

SOEs＝０
(４)

回归系数 　t值

截距项 ０．２５７∗∗∗ ４．３２ ０．３３２∗∗∗ ４．６４ ０．１７７∗∗ ２．２３ ０．３９０∗∗∗ ４．２０
PBi,t－１ ０．０１０∗∗∗ ２．６０ －０．００１ －０．１９ ０．０１３∗∗∗ ３．３０ ０．００５ １．２１
控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业和年度 Yes Yes Yes Yes
N ７２５０ ７８０５ ６７１３ ５７６０
Adj_R２ ０．０２９ ０．０２５ ０．０５０ ０．０６８
FＧtest (１)vs(２) (３)vs(４)

FＧstat ２．８８６∗∗∗ ６．５５５∗∗∗

(pＧvalue) (０．０００) (０．０００)

五、进一步研究

(一)基于盈余管理的路径分析

盈余管理主要分为应计盈余管理和真实盈余管理.对于企业而言,应计盈余管理的操纵成本低,
但更容易被审计师及监管部门发现;真实盈余管理往往更加隐蔽复杂,操作成本高,但被审计师及监

管部门发现的风险较低.从薪酬攀比与盈余管理的关系来看,薪酬攀比会促使高管有选择地通过特定

的盈余管理方式操纵薪酬[１][２],而盈余管理除了使高管获得更多的操纵性薪酬外,还可能通过影响避税

使高管获取更多的私人收益.换言之,存在薪酬攀比心理的高管可能利用盈余管理进行避税筹划.

Shackelford和Shevlin通过回顾公司财务决策中税收规避与财务报告成本的权衡的相关文献得

出,盈余管理和税收筹划并不是独立的,两者相互影响[３０].Desai和 Dharmapala研究发现公司管理

层试图通过扭曲财务报告来掩饰从复杂的避税交易中攫取个人收益的寻租行为[３],Chen和 Chu则

指出企业为了避税,往往会降低会计信息质量,以此来规避税收部门的监管[３１].盈余管理会降低财

务报告质量,在避税筹划实务中,企业通常运用会计政策选择等盈余管理方式实施避税活动.根据政

治成本假说,公司管理层可能选择递延利润或降低收益的会计政策,以减少所得税支出,即公司可能

通过向下盈余管理调低当期利润,以达到减少本期税收支出的目的.如公司在通过操控销售收入或

买入亏损项目调减利润的同时,其所得税费用也会相应减少[３２].类似地,盖地和胡国强的研究发现,
有减税预期的公司存在将减税之前期间的利润推迟确认到未来低所得税率期间的盈余管理行为[３３].
对于向上盈余管理和避税之间的关系,已有研究发现,上市公司盈余管理幅度越大,会计利润与应税

所得差异越高,说明上市公司存在利用非应税损益项目向上管理盈余以规避所得税的动机[３２].

Frank等也发现,企业财务报告的激进度(向上应计盈余管理)与税收规避程度存在显著的正相关关

系,主要是由于会计准则与税法规定的不一致性使公司在提高账面利润的同时降低应税收入[３４].此
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外,陈冬的研究指出,避税交易与正常的经营活动常常合二为一,对正常经营活动进行操纵的真实盈

余管理行为也可能是高管避税寻租的实现路径[２１].因此,在攀比心理的驱使下,高管可能同时采取

应计盈余管理和真实盈余管理的手段影响企业避税.
为检验存在薪酬攀比心理的高管是否通过盈余管理影响企业避税,本文借鉴温忠麟等的Sobel

中介因子检验方法[３５],结合模型(１),设定如下路径模型:

EMi,t＝β１＋a?PBi,t－１＋∑βj?Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Industry＋εi,t－１ (２)

TAi,t＝β１＋c′?PBi,t－１＋b?EMi,t＋∑βj?Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Industry＋εi,t－１ (３)
在模型(２)和(３)中,中介变量 EM 为盈余管理,包括真实盈余管理(REM)和应计盈余管理

(DA),其中,真实盈余管理(REM)采用Roychowdhury的方法[３６],分为费用操控、生产操控和销售操

控三部分,并分别用非正常费用支出(Ab_DISEXP)、非正常生产成本(Ab_PROD)和非正常经营活动

现金流(Ab_CFO)衡量.在此基础上,本文亦构建衡量真实盈余管理的综合指标 REM(等于 Ab_

PRODＧAb_DISEXPＧAb_CFO).Ab_PROD越高,Ab_DISEXP和 Ab_CFO越低,表示 REM 越高,即真

实盈余管理水平越高.应计盈余管理(DA)采用Dechow的修正琼斯模型计算得到的可操控应计利润

(DA)衡量[３７],当DA小于０时,为向下盈余管理;当DA大于或等于０时,为向上盈余管理.模型(２)中
控制变量BIG４为是否为四大审计,其余控制变量及模型(３)中的控制量定义同上文,在此不再赘述.

关于盈余管理对薪酬攀比与企业避税之间的关系是否具有中介效应的检验可以分三步展开.第

一,在上述模型(１)的基础上,检验薪酬攀比(PBi,t－１)对企业避税(TAi,t)的影响,观察路径模型(１)中
回归系数c;第二,检验薪酬攀比(PBi,t－１)对盈余管理(EMi,t)的影响,观察路径模型(２)中的回归系数

a;第三,同时分析薪酬攀比(PBi,t－１)和盈余管理(EMi,t)对企业避税(TAi,t)的影响,观察路径模型(３)
中的回归系数c′和b.当以下条件都成立,则存在完全中介效应:回归系数c、a及b均显著,但c′不显

著;当以下条件成立,则存在部分中介效应:回归系数c、a、c′及b均显著;或者当回归系数a和b至少

有一个不显著,则需要进一步做Sobel检验,若SobelZ值统计上显著,则盈余管理具有部分中介效

应,否则不存在中介效应.
表４中回归(１)~(４)列为高管薪酬攀比与真实盈余管理之间关系的检验结果.结果显示,薪酬

攀比会导致高管通过增加非正常成本及降低酌量性费用的方式进行真实盈余管理,但从表５真实盈

余管理中介效应的检验结果可以看出,只有其回归(２)和回归(４)的结果符合部分中介效应,即仅发现

存在薪酬攀比心理的高管通过增加非正常生产成本的真实盈余管理方式影响避税的部分证据.其他

回归的Sobel检验结果表明,薪酬攀比并未导致高管通过降低非正常经营活动现金流和酌量性费用

支出的真实盈余管理方式进行避税(SobelZ统计量均不显著).原因可能在于,一方面,真实盈余管

理通常会导致利润增加[３２],不利于企业避税;另一方面,高管通过真实盈余管理操纵薪酬能在一定程

度上缓解其因薪酬攀比引发的公平紧张情绪[１],使高管再通过避税获取私有收益的动机减弱.
表４中回归(７)的结果显示,薪酬攀比与向下应计盈余管理显著正相关.同时从表６回归(５)和

　表４ 高管薪酬攀比与盈余管理

因变量:
EMi,t

真实盈余管理

REMi,t Ab_PRODi,t Ab_CFOi,t Ab_DISEXPi,t

(１) (２) (３) (４)

应计盈余管理

|DAi,t|
|DAi,t|

(DAi,t＞０)
|DAi,t|

(DAi,t＜０)

(５) (６) (７)

截距项 ０．０１２
(０．１１)

０．２６６∗∗∗

(２．６４)
０．０５９∗∗

(２．２６)
０．１７２∗∗∗

(８．３８)
０．１７８∗∗∗

(１５．６２)
０．１６９∗∗∗

(１１．０５)
０．１９９∗∗∗

(１３．７７)

PBi,t－１
０．０３５∗∗∗

(３．６３)
０．０２５∗∗∗

(２．５９)
－０．００１
(－０．６３)

－０．００９∗∗∗

(－８．３８)
０．００１
(１．３７)

０．０００
(０．０９)

０．００１∗

(１．７４)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １３７８９ １３７８９ １３７８９ １３７８９ １５０９０ ７８３３ ７２５７
Adj_R２ ０．１３７ ０．０８５ ０．１１７ ０．２０４ ０．０７６ ０．０８１ ０．０９２

９



　表５ 真实盈余管理的中介效应检验

因变量:
TAi,t

真实盈余管理

(１) (２)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

非正常生产成本

(３) (４)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

非正常经营活动现金流

(５) (６)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

非正常费用支出

(７) (８)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

截距项 ０．２８１∗∗∗

(５．７８)
０．２６６∗∗∗

(４．４４)
０．２８２∗∗∗

(５．８１)
０．２６４∗∗∗

(４．４２)
０．２８１∗∗∗

(５．８１)
０．２６２∗∗∗

(４．４０)
０．２７７∗∗∗

(６．０１)
０．２６３∗∗∗

(４．３９)

PBi,t－１
０．００５∗

(１．６５)
０．０１０∗∗∗

(３．２１)
０．００５∗

(１．７０)
０．０１０∗∗∗

(３．２６)
０．００５
(１．６４)

０．０１０∗∗∗

(３．３２)
０．００４
(１．５９)

０．０１０∗∗∗

(３．３３)

REMi,t
０．００２
(０．３５)

０．０１０∗∗

(２．１２)

Ab_ PROＧ
Di,t

－０．００３
(－０．６２)

０．００９∗

(１．６５)

Ab_CFOi,t
－０．０４９∗∗∗

(－２．８６)
－０．０４５∗∗∗

(－２．６７)

Ab _ DISＧ
EXPi,t

－０．０２４
(－０．６９)

－０．００２
(－０．０５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １３５７３ １２１８９ １３５７３ １２１８９ １３５７３ １２１８９ １３５７３ １２１８９
Adj_R２ ０．０２３ ０．０４７ ０．０２３ ０．０４７ ０．０２４ ０．０４７ ０．０２３ ０．０４６
SobelZ －０．３８９ — －０．９７４ — １．４１９ １．２０３ ０．４９９ ０．１７３
(pＧvalue) (０．６９７) — (０．１５６) — (０．２５４) (０．２２９) (０．６１８) (０．８６２)

回归(６)的结果可以看出,中介因子(向下应计盈余管理)的回归系数均在１％的统计水平上显著,说明向

下应计盈余管理对高管薪酬攀比与企业避税之间的关系具有部分中介效应,即存在薪酬攀比心理的高

管会通过向下应计盈余管理影响企业避税.表４中回归(６)的结果表明,高管薪酬攀比并未显著影响向

上应计盈余管理,表６中回归(３)和回归(４)的结果显示,向上应计盈余管理对高管薪酬攀比与企业避税

之间的关系并不存在明显的中介效应(SobelZ统计量均不显著).由权衡假说可知,管理层会尽量避免同

时实施激进的盈余管理(向上应计盈余管理)和避税行为,因为这会导致企业被检查的风险增加[３０].考虑

到正向应计盈余管理更容易被审计师、投资者及相关监管部门识别,高管薪酬攀比并不会导致正向应计盈

余管理增加[１][２],因此高管因薪酬攀比而通过向上应计盈余管理影响企业避税的可能性较小.
　表６ 应计盈余管理的中介效应检验

因变量:
TAi,t

全样本

(１) (２)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

向上应计盈余管理

(３) (４)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

向下应计盈余管理

(５) (６)

Rate_difi,t Lrate_difi,t

截距项 ０．２２２∗∗∗

(４．７５)
０．２１８∗∗∗

(３．７１)
０．２２０∗∗∗

(３．３９)
０．２５０∗∗∗

(３．４０)
０．２３７∗∗∗

(４．７３)
０．２０３∗∗∗

(５．１５)

PBi,t－１
０．００５∗

(１．８１)
０．０１０∗∗∗

(３．３２)
０．００４
(１．３０)

０．００８∗∗

(２．１９)
０．００５∗

(１．６６)
０．０１２∗∗∗

(５．６９)

DAi,t
０．２２１∗∗∗

(６．５８)
０．１４４∗∗∗

(４．３６)
０．０８８∗∗

(２．１１)
０．１５４∗∗∗

(３．５４)
０．３４５∗∗∗

(６．７０)
０．１２４∗∗∗

(３．０４)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １４８６５ １２３１４ ７７１１ ６２２２ ７１５４ ６０９２
Adj_R２ ０．０２６ ０．０５０ ０．０１６ ０．０４９ ０．０３８ ０．０５６
SobelZ ５．２００∗∗∗ ４．３５５∗∗∗ １．４１５ １．６１７ — —
(pＧvalue) (０．０００) (０．０００) (０．１５６) (０．１０６) — —

　　总体结果表明,基于收益与成本的权衡,薪酬攀比使高管有选择地通过不同盈余管理方式(主要

是向下盈余管理方式)影响企业避税.
(二)基于在职消费的避税结果分析

高管薪酬攀比之所以导致企业避税程度增加,主要原因在于避税可以为管理层寻租提供机会和
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便利.在一个高度提倡平均主义、公平思想根深蒂固的社会,在职消费是管理层寻租的重要组成部

分[２２].为进一步验证高管薪酬攀比导致企业避税是受高管自利动机驱动,本文从企业避税结果的角

度入手,考察当薪酬攀比程度较高时,高管是否通过避税获取了更多在职消费.我们首先利用如下模

型(４)检验企业避税与高管在职消费之间的关系;接着以高管薪酬攀比(PB)的行业—年度中位数为

分界点,将薪酬攀比指标大于其中位数的样本组定义为高攀比组,反之为低攀比组.基于分组样本检

验高管薪酬攀比对企业避税与高管在职消费之间关系的影响.模型(４)中的在职消费(Perki,t)是通

过将上市公司年报中披露的办公费、差旅费、业务招待费、会议费、小车费、董事会费、通讯费、出国培

训费和董事会费８项费用加总,并对营业收入标准化后得到.控制变量中 Mratio为管理层规模,

Herf为股权分离度,其他控制变量定义同上文.

Perki,t＝β０＋β１?TAi,t＋∑βj?Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (４)
实证结果如表７所示,从回归(１)和回归(４)的全样本检验结果可以看出,企业避税与管理层在职

消费显著正相关,这与相关文献的研究结论一致[２１][２２][２３].进一步地,分别对比回归(２)和回归(３)、
回归(５)和回归(６)的结果可以看出,只有在高管薪酬攀比强度较高的样本组,企业避税与管理层在职

消费才显著正相关,未发现在薪酬攀比程度较低的样本组,高管通过避税进行在职消费的证据.

Chow检验结果表明,分组回归系数差异均在１％的统计水平上显著,说明高管薪酬攀比心理越强烈,
就越可能通过避税寻租,该结论支持自利动机假说.
　表７ 基于在职消费的避税结果检验

因变量:
Perki,t

全样本
(１)

高攀比
(２)

低攀比
(３)

全样本
(４)

高攀比
(５)

低攀比
(６)

Intercept
０．０８４∗∗∗

(１７．９９)
０．１０７∗∗∗

(１５．５３)
０．０７１∗∗∗

(１１．３２)
０．０８５∗∗∗

(１６．２１)
０．１０８∗∗∗

(１３．９６)
０．０７３∗∗∗

(１０．１６)

Rate_difi,t
０．００２∗∗

(２．０３)
０．００２∗

(１．８４)
０．００１
(０．３６)

Lrate_difi,t
０．００６∗∗∗

(３．１６)
０．００６∗∗∗

(２．７７)
０．００３
(０．９９)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９８８５ ５０００ ４８８５ ７４４７ ３８６６ ３５８１
Adj_R２ ０．２４５ ０．２５０ ０．２６４ ０．２３９ ０．２５８ ０．２４８
FＧtest (２)vs(３) (５)vs(６)

FＧstat ９．３３３∗∗∗ ７．６２０∗∗∗

(pＧvalue) (０．０００) (０．０００)

六、稳健性检验

为确保本文研究结论的可靠性,本文进行了如下稳健性检验④ :
第一,针对CEO进行检验.考虑到CEO对公司决策的决定性作用,本文基于CEO 薪酬计算高

管薪酬攀比指标(E_PB),即CEO薪酬与同行可比公司CEO薪酬比值的倒数.回归结果显示,CEO
薪酬攀比(E_PB)与企业避税显著正相关,本文的研究结论稳健.

第二,考虑股权激励.随着股权激励计划的逐步完善,股权激励成为高管薪酬的重要组成部分,
为了更好体现现金薪酬之外其他激励形式的攀比效应,我们尝试将高管基于股权激励获得的部分权

益性薪酬纳入分析范畴,基于前三名高管货币薪酬与其期末持股市值合计,计算高管薪酬攀比强度

(T_PB),重新对本文假设进行检验,得到的回归结果与上文分析结论一致.
第三,替换企业避税的衡量方法.借鉴已有研究,本文从会计—税收差异(企业税前会计利润与

应纳税所得额之差BTD)的角度来考察不同公司的避税情况;同时采用 Desai和 Dharmapala的方

法,在BTD的基础上剔除应计利润的影响,得到衡量企业避税程度的另一指标 DDBTD[３].利用上

述两个指标对本文假设进行检验,总体回归结果未发生实质变化.
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第四,控制税收征管强度.由于税收征管强度越大的地区,企业避税被税务当局发现的概率越

高[３８],因而税收征管具有一定的公司治理作用[３９],从而有助于抑制企业的避税寻租行为.因此,本
文在控制税收监管对企业避税影响的前提下,重新对高管薪酬攀比与企业避税之间的关系进行检验,
回归结果未发生实质性改变.

七、研究结论与启示

本文考察了高管薪酬攀比的心理因素对企业避税行为的影响,并进一步研究了高管薪酬攀比影响

企业避税的途径及企业避税的后果,通过研究发现:(１)当上一期高管薪酬低于同行业可比公司高管薪

酬中位数越多时,高管薪酬攀比强度越大,本期企业避税程度越高.(２)相比于非国有控股企业,国有控

股企业高管薪酬攀比与企业避税之间的关系更为显著.(３)薪酬攀比心理越强烈,高管越可能通过向下

应计盈余管理及非正常生产成本操控的真实盈余管理方式进行避税,并未发现高管基于薪酬攀比心理

通过向上应计盈余管理和其他真实盈余管理方式影响企业避税的证据.这说明随着高管薪酬攀比强度

的增加,基于成本与收益的权衡,高管会有选择地采取不同的盈余管理方式影响企业避税.(４)企业避税与

高管在职消费显著正相关,并且这种正相关关系在高管薪酬攀比强度较高时更为明显.本文的研究结论表

明,企业避税可以使高管获取在职消费等隐性收益,因此高管薪酬攀比心理会导致企业避税程度的增加.
根据上述研究结论,我们可以得到如下启示:(１)企业在制定高管薪酬契约时,要考虑同行业可比

公司高管薪酬水平以及高管对待薪酬公平性的主观心理感受,同时进一步加强上市公司高管薪酬的

信息披露,尤其是薪酬制定所参照的依据及其理由等,避免高管盲目攀比引发的自利行为损害公司利

益.(２)完善职业经理人市场建设,加快高管聘任及激励机制的市场化进程,降低“一刀切”的薪酬管

制政策可能带来的效率损失,通过市场机制促进同行业公司高管间的良性公平竞争.(３)加强公司税

收筹划的内部管理和外部监管.企业在进行税收筹划时,要权衡考虑在降低税负的同时可能增加的

代理成本,因此有必要通过设立专职专管的税收筹划部门,弱化高管在税收筹划方面的话语权和决策

权.外部监管部门和审计师应重点关注存在盈余管理和避税双重行为的企业,通过加大对过激避税

行为的处罚力度,削弱高管避税寻租的动机,增强对企业利益相关者的保护.

注释:

j国务院批转发展改革委等部门关于深化收入分配制度改革若干意见的通知,http://www．gov．cn/zwgk/２０１３Ｇ０２/０５/content_
２３２７５３１．htm.

②针对财政部发布的«关于国有金融机构２００８年度高管人员薪酬分配有关问题的通知»,有学者指出之所以在设置了２８０万元
上限之后又进一步出台“限薪令”,是为了防止个别金融企业在确定２００８年度高管人员薪酬时互相攀比,甚至希望在２００８年的薪酬
中补回２００７年时与其他企业高管薪酬的差距.

③２０１２年１２月４日,中共中央政治局会议审议通过的«关于改进工作作风、密切联系群众的八项规定»合理确定并严格规范中央
企业负责人履职待遇、业务支出,这对国有企业高管在职消费起到了抑制作用.

④由于篇幅限制,本文未报告相关检验结果,数据资料留待备索.
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