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Abstract 
Executive incentive can exert important influences on corporate tax avoidance behavior, and 
business strategy also has a significant impact on tax avoidance decision. This paper studies the 
relationship between the executive incentive and the degrees of enterprise income tax avoidance 
and different business strategy made of the two. The research suggests that monetary motivation 
can prompt the company to avoid tax in the short run. However, because of the cost of the tax 
avoidance, the correlation between the employee stock option and enterprise income tax avoid-
ance is negative in the long run. In addition, the study finds that firms adopting prospector strate-
gy is more preference to avoid enterprise income tax while firms adopting defender strategy is 
more negative to avoid enterprise income tax. 
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摘  要 

企业管理者的激励报酬对企业避税行为具有重大影响，管理者在进行避税决策时也会受到企业采用的商

业战略的影响。本文研究了高管激励与企业所得税规避程度之间的关系以及不同商业战略模式下二者的

关系。研究发现，货币激励会在短期内促进企业所得税的避税，而由于避税成本的存在，在长期范围里，

股权激励与企业所得税规避呈负相关关系。研究还发现，采用探索者战略的企业更倾向于规避企业所得

税，而采用防御者战略的企业的税避税行为更消极。 
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1. 引言 

税收是国家财政收入和公共支出的主要来源，同时为国家执行公信力和权力提供资金支持。在税收

的组成成分中，企业所得税所占的比例越来越大，因此对于企业所得税的研究显得越来越重要。对企业

所得税进行有效的规避，从而实现企业价值最大化，这已经成为众多企业高管必须关注的问题。 
现代企业的重要特征之一是“所有权与经营权的分离”，在现代企业中，由于“委托-代理关系”的

存在，所有者会设计相关的激励薪酬，使企业管理者与自己的利益函数趋于一致，从而促使管理者采取

更多有利于所有者利益的避税决策，最终影响企业的避税。与此同时，管理人员在进行避税决策时也会

受到企业当前所采用的商业战略的影响，因此，不同的商业战略会影响管理者对风险和不确定性的态度，

并最终影响企业的所得税避税程度。 
本文首先从不同高管激励(即货币激励和股权激励)的角度研究高管激励对企业所得税规避程度的影

响，然后，基于商业战略的角度，研究在不同商业战略的背景下，高管激励与企业所得税避税间的关系。 

2. 文献综述 

2.1. 高管激励与企业所得税避税关系的研究 

高管激励与企业所得税避税程度关系的研究在最近十几年开始兴起，外国学者的研究得出了不同的

结论。Gupta 和 Swenson(2003)[1]研究发现，给予管理者的激励薪酬越高，管理者在公司里采取的避税措

施也会越多，从而增加企业的税后收益。Phillips(2003)[2]研究发现对业务部经理给予的薪酬激励能增加

企业所得税规避的程度。Erickson 等(2006)[3]认为，高额的高管激励会对企业的避税行为造成显著的正向

影响。也有学者研究得出了不同的结论。Desai 和 Dharmapala(2006)[4]研究发现，高管人员获取的激励报

酬越高，对公司的避税行为造成的影响越大，在高管避税行为与管理者寻租行为正相关的情况下，高管

人员获得的激励报酬与公司避税行为呈反比关系。 
由于我国经济存在着特殊性，国有经济占有很大的比例，因此国内学者在进行研究时充分考虑了企

业所有权的影响。宋佩君(2009)[5]发现，增加高管持股比例将会显著降低企业的所得税避税水平，同时，
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在不同的股权结构下，民营控股上市公司比国有控股上市公司的这种负效应会更加显著。张天敏(2012)[6]
认为，公司所有者给予管理者的股权激励越高，管理者在企业中进行的所得税避税决策也会越多。同时，

在非国有控股企业中，股权激励对管理者的激励效用更强。 

2.2. 商业战略的研究 

波特认为商业战略是一系列包括。Miles 等(1978)[7]首次提出了商业战略模型的理论框架，他们提出

了四种不同的商业战略模式：防御者、分析者、探索者和反应者。Hambrick(1983)[8]对 Miles 等的商业模

型理论框架作了验证和拓展，研究发现，在当期盈利和现金流方面，采用防御者战略的企业比采用探索

者战略的企业表现得更好；采用探索者战略的企业拥有更高的市场份额，但这仅仅局限在新兴产品市场

上。Higgins 等(2011)[9]从避税的角度研究了商业战略，研究发现，采用探索者战略的企业避税更积极，

而采用防御者战略的企业避税更加消极。 
商业战略在国内是一个较新的研究领域，因此国内目前关于商业战略的研究较少。吕伟等(2011)[10]

研究发现，采用探索者战略的企业的避税行为更积极，采用防御者战略的企业对于避税行为的态度更加

消极。吕伟等(2012)[11]从产权的角度对商业战略和避税的关系进行了更进一步的研究。研究发现，由于

产权安排导致的避税激励差异，商业战略对于避税行为的影响主要存在于国有企业。 

3. 商业战略理论和研究假设 

3.1. 商业战略理论 

波特认为，商业战略包括一系列财务政策、组织结构等活动，制定恰当的商业战略是一个公司在自

己所处行业中获得可持续竞争优势的最佳方法。Miles等于1978年首次提出了商业战略模型的理论框架。

他们认为一个组织在成长过程中旨在解决下面三个问题：创业问题、工程问题和管理问题。公司为了解

决这三大问题，所采取的措施便形成了四种商业战略模式：防御者、探索者、分析者和反应者。 
防御者(Defenders)战略的理念是建立一个稳定的组织形式，其在解决创业问题时的工作重心是保证

组织所需的稳定性；在工程阶段，防御者会投入大量的资源，以提高生产产品和分配服务的效率；在管

理阶段，防御者通过设计一种“机械”的管理系统，从而保持对组织机构的严格控制以确保效率。稳定

性和效率是防御者企业赢得市场竞争的关键因素。 
探索者(Prospectors)战略与防御者注重效率和稳定性不同，探索者更重视创新。在创业阶段，探索者

的任务是寻找以及发展新的产品和市场；在工程阶段，探索者需要设计出灵活的技术以适应多元化的产

品；在管理阶段，探索者需要将资源部署和协调给大量分散的单位和项目，而不是集中规划和控制整个

组织的运作。对探索者而言，创新和灵活是其成功的关键。 
分析者(Analyzers)战略是防御者和探索者的组合，兼有防御者和探索者的特点，但相比较上述两种

战略其特点显得不够鲜明。分析者在解决三大问题时既要注重企业的稳定性，同时还得在稳定的基础上

进行适当的创新。分析者最大的特点是平衡和中庸。 
反应者(Reactors)战略与其他三种战略不同，反应者只能被动地根据外界环境做出反应，其响应外界

环境的模式既矛盾，又不稳定。因此，与前三种商业战略相比，反应者战略是一种失败的战略。 
Miles 等认为公司在试图适应其竞争环境时的战略可以形成一个战略链条，链条的一端是防御者，另

一端是探索者。采用不同战略的公司对成本和风险态度的差异会导致企业不同的避税行为。 

3.2. 研究假设 

货币激励中包含与企业当期绩效挂钩的年终奖励，公司高管采取更多避税措施在短期内能够明显提
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高企业的当期绩效，从而增加自己获得的与企业当期绩效挂钩的货币薪酬，这正是公司高管短期内所关

注的。由此提出假设一： 
H1：高管货币激励与企业所得税避税程度呈正相关关系。 
在长期范围里，激进的避税行为会形成代理成本，并增加企业被税务机关检查的概率，因此避税并

不一定会使企业价值得到提升，甚至有可能使企业价值降低。在这种情况下，为了使自己持有的股票达

到价值最大化，企业高管会减少避税措施的施行。由此提出假设二： 
H2：高管股权激励与企业所得税避税程度呈负相关关系。 
Higgins 等(2011)认为，采用探索者战略的公司更侧重于新产品的研发和新市场的开拓，更愿意接受

结果的不确定性和承担高风险。因此，采用探索者战略的企业往往更愿意实行激进的避税策略。由此得

出假设三： 
H3：采用探索者战略的企业更倾向于规避企业所得税。 
防御者战略的核心要求之一是稳定性，而激进的避税方案会与防御者战略的稳定性要求产生巨大的

冲突，这将严重影响防御者企业的市场竞争力。因此，采用防御者战略的企业在面对避税方案时会更加

的谨慎。由此得出假设四： 
H4：采用防御者战略的企业其所得税避税行为更消极。 

4. 研究设计 

4.1. 变量选取 

本文的变量分为被解释变量、解释变量和控制变量三类。其中被解释变量为剔除盈余管理后的会计

–税收差异(TS)；解释变量为公司所有者给予高管的激励，包括高管货币收入总额(AC)和高管持股比例

(MSR)这两个指标；控制变量则包括公司总资产(Asset)、净资产利润率(ROE)以及公司的资产负债率(LEV)。 
表 1 为各变量的定义。 

4.2. TS 的衡量标准 

本文借鉴了 Desai 和 Dharmapala(2006)的方法，通过计算会计–税收差(BTD)和企业盈余管理引起的

会计–税收差(TA)来度量企业所得税避税程度。 
会计–税收差异为企业当期会计利润与企业当期应纳税所得额的差异。企业的会计利润通过翻阅公

司年报得到，而企业应纳税所得额则需要通过计算得到。假设企业适用的企业所得税率为 r，企业当期缴

纳的企业所得税为 t，企业当期递延所得税负债增加额为 a，企业当期递延所得税资产减少额为 b，那么

企业当期应纳税所得额为： ( )– –T t a b r= 。 
 
Table 1. The variable definitions 
表 1. 各变量定义 

变量类别 变量名称 变量指标 变量定义 

因变量 企业所得税避税程度 TS 会计–税收差异剔除盈余管理部分的余值 

自变量 
 
 

高管货币激励 AC 公司高层管理人员年货币薪酬总额的自然对数 

高管股权激励 MSR 公司高层管理人员年平均持股数总额占企业当年总股数的比例 

控制变量 
 
 
 
 

公司总资产 Asset 公司总资产的自然对数 

净资产利润率 ROE 公司净利润与净资产的比值 

资产负债率 LEV 公司总负债与总资产的比值 
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计算得到的会计–税收差异还需要剔除企业盈余管理的影响部分，剩下的部分即可用于对企业避税

程度的衡量。盈余管理的度量公式如下： 

, , ,i t i t i tTA NI CFO′ = −                                    (1) 

式中 TA'为盈余管理活动造成的会计–税收差异；NI 为企业的净利润；CFO 为企业的经营活动现金

流量净额；i 为企业的序号；t 为年份。在计算出企业的盈余管理程度后，再建立如下的模型： 

, 1 , ,i t i i t i tBTD C TAα ε= + × +                                 (2) 

式中 BTD 为企业的会计–税收差异与公司总资产的比值；TA 为企业盈余管理活动造成的会计–税

收差异与公司总资产的比值。模型中会计–税收差异剔除由盈余管理活动造成的影响后剩下的部分 Ci + 
εi,t 即能够用于衡量企业避税程度 TSi,t，即 , ,i t i i tTS C ε= + 或 , , 1 ,i t i t i tTS BTD TAα= − × 。 

使用 Eviews 7.2 和面板广义最小二乘估计法(Pooled EGLS)，对模型 2 进行回归，得到的结果如下： 
从表 2 可以看出，BTD 和 TA 之间的系数为 0.043313，p 值在 0.001 的水平上显著，两者之间呈显著

正相关关系。相应的回归方程为： 

, , ,0.043313i t i i t i tBTD C TA ε= + × +  

由此可以得到企业的所得税规避程度 TS： 

, , ,0.043313i t i t i tTS BTD TA= − × 。 

4.3. 商业战略模式的度量标准 

Hambrick(1983)研究发现，采用探索者战略的企业拥有更高的研发费用支出和销售费用；采用防御者

战略的企业则拥有更高的资本密集度和更高的员工生产力。本部分将结合 Hambrick(1983)的研究，提出

以下四个衡量商业战略模式的维度(表 3)： 
同时，参考吕伟等(2011)的方法，对 R&D、EA 和 SA 分别按年份进行从大到小排序，对 FA 按年份

从小到大排序，前四分之一的公司得 4 分，次一级的公司得 3 分，以此类推。然后将同一家公司三年的

数据加总，各公司的总分取值范围是[12, 48]。然后选取总分为[36, 48]的公司为采用探索者战略的公司，

选取总分为[12, 24]的公司为采用防御者战略的公司。 

4.4. 回归模型和研究方法 

根据前文的假设和变量定义，本文提出模型 3 对高管激励与企业所得税避税之间的关系进行检验： 

, 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,i t i i t i t i t i t i t i tTS C AC MSR Asset ROE LEVβ β β β β ε= + × + × + × + × + × +           (3) 

本文选取了平衡面板数据，采用固定效应变截距模型。在分析方法上，选择面板广义最小二乘估计

法。在研究工具方面，使用了 Excel 2013 表格和 Eviews 7.2 统计软件。 

5. 实证研究 

5.1. 数据选取 

本文选取了 2010~2012 年中国沪深两市所有 A 股上市公司的数据。为了提高研究结果的精确性和数

据的有效性，在 excel 2013 表格上按照下述顺序对原始数据进行了整理： 
1) 剔除数据残缺不全的样本； 
2) 剔除本年度股票带有 ST 和*ST 的公司样本； 
3) 剔除金融类企业的样本； 
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Table 2. Regression results of BTD 
表 2. BTD 的回归结果 

Dependent Variable: BTD   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.025140 7.97E−05 315.3060 0.0000 

TA 0.043313 0.002567 16.87613 0.0000 

Fixed Effects (Cross) (略)     

 
Table 3. The four dimensions to measure business strategy 
表 3. 衡量商业战略的四个维度 

维度名称 维度指标 维度定义 

研发费用 R&D 企业研发费用与企业总资产的比值 

职工人数 EA 企业职工人数与企业总资产的比值 

销售费用 SA 企业销售费用与企业总资产的比值 

固定资产 FA 企业固定资产占企业总资产的比率 

 
4) 剔除所得税税率为 0(即免税)的公司样本； 
5) 剔除经过计算得出的企业当期应纳税所得额小于 0 的公司样本； 
6) 剔除会计–税收差异小于 0 的公司样本； 
7) 剔除只有一年或两年数据的公司样本。 
结果得到的平衡面板数据包含 140 家公司共 420 个样本。选取总分为[36, 48]的公司为采用探索者战

略的公司，包括 28 家公司共 84 个样本；选取总分为[12, 24]的公司为采用防御者战略的公司，包括 34
家公司共 102 个样本。 

5.2. 总样本的实证研究 

5.2.1. 描述性统计 
总样本的描述性统计如表 4 所示： 
根据表 4 可以得到：总样本中公司高管层的货币激励整体差距较大；我国上市公司高管持股比例从

整体上看比国外上市公司低；而在公司规模、净资产收益率和资产负债率方面，不同企业间的差距也很

大。 

5.2.2. 实证研究 
总样本回归的结果如表 5 所示： 
根据回归结果可以得知： 
1) 高管货币激励 AC 与企业所得税避税程度 TS 的回归系数为 0.001820，p 值为 0.0078，在 0.01 的水

平上显著。这表明公司高管货币激励与企业所得税避税程度呈显著正相关关系。回归结果与前文分析是

一致的，从而证明了假设一。 
2) 高层股权激励 MSR 与企业所得税避税程度 TS 的回归系数为−0.011094，p 值为 0.0008，在 0.001

的水平上显著。这说明公司高管股权激励与企业所得税避税程度呈显著负相关关系。假设二得到了证明。 
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Table 4. Descriptive statistics of the total sample 
表 4. 总样本的描述性统计 

 AC MSR ASSET ROE LEV 

Mean 14.91955 0.148103 21.65080 0.099561 0.350791 

Median 14.89247 0.000790 21.38099 0.081505 0.339104 

Maximum 16.95723 0.732660 26.16612 0.385512 0.879983 

Minimum 12.80491 0.000000 19.93027 0.001032 0.015760 

Std. Dev. 0.662008 0.221055 1.135628 0.063161 0.201827 

Observations 420 420 420 420 420 

Cross sections 140 140 140 140 140 

 
Table 5. The regression results of the total sample 
表 5. 总样本的回归结果 

Dependent Variable: TS   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.098569 0.036055 2.733871 0.0067 

AC 0.001820 0.000678 2.682368 0.0078 

MSR −0.011094 0.003282 −3.379943 0.0008 

ASSET −0.005168 0.001805 −2.863392 0.0045 

ROE 0.189461 0.013986 13.54614 0.0000 

LEV −0.016900 0.005000 −3.379818 0.0008 

Fixed Effects (Cross) (略)     

Weighted Statistics 

R-squared 0.972700 Mean dependent var 0.051928 

Adjusted R-squared 0.958405 S.D. dependent var 0.078750 

S.E. of regression 0.015604 Sum squared resid 0.066956 

F-statistic 68.04378 Durbin-Watson stat 2.743366 

Prob (F-statistic) 0.000000    

 
5.3. 不同商业战略样本的实证研究 

5.3.1. 描述性统计 
探索者战略的公司样本和防御者战略的公司样本的描述性统计如表 6 和表 7。 
对比表 6 和表 7 可以发现：从整体水平上看，采用不同商业战略的公司对本公司高管给予的货币激

励从整体上看相差不大；采用探索者战略的公司更重视对本公司高管的股权激励；在企业规模和资产负

债率方面，采用防御者战略的企业从整体上看更高；而在净资产收益率方面，采用探索者战略的公司表

现得更好。 

5.3.2. 实证研究 
探索者战略样本的回归结果如表 8 所示 
根据回归结果，可以得到： 
1) 高管货币激励 AC 与企业所得税避税程度 TS 的回归系数为 0.025506，p 值为 0.0001，在 0.001 的

水平上显著。这表明在采用探索者战略的企业中，高管人员获得的的货币激励越高，其进行避税活动的 
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Table 6. Descriptive statistics of the prospector strategy sample 
表 6. 探索者战略样本的描述性统计 

 AC MSR ASSET ROE LEV 

Mean 15.06926 0.202928 21.29548 0.116249 0.305347 

Median 15.05943 0.111100 21.08128 0.096667 0.248863 

Maximum 16.49147 0.630031 23.93002 0.288318 0.695665 

Minimum 13.86858 0.000000 20.11933 0.019251 0.065846 

Std. Dev. 0.574502 0.221848 0.803735 0.065292 0.174334 

Observations 84 84 84 84 84 
Cross sections 28 28 28 28 28 

 
Table 7. Descriptive statistics of the defender strategy sample 
表 7. 防御者战略样本的描述性统计 

 AC MSR ASSET ROE LEV 

Mean 15.06024 0.052132 22.60985 0.086141 0.481006 

Median 15.07293 2.95E-05 22.35297 0.067157 0.492975 

Maximum 16.95723 0.591726 26.16612 0.185512 0.879983 

Minimum 13.61828 0.000000 20.41713 0.002278 0.054034 

Std. Dev. 0.688959 0.151453 1.182280 0.067968 0.212836 

Observations 102 102 102 102 102 
Cross sections 34 34 34 34 34 

 
Table 8. The regression results of the prospector strategy sample 
表 8. 探索者战略样本的回归结果 

Dependent Variable: TS   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.467116 0.137866 3.388198 0.0014 

AC 0.025506 0.006201 4.113468 0.0001 

MSR 0.044144 0.021827 2.022408 0.0484 

ASSET −0.039461 0.008361 −4.719673 0.0000 

ROE 0.144892 0.028834 5.024970 0.0000 

LEV −0.011513 0.019087 −0.603186 0.5491 

Fixed Effects (Cross) (略)     

Weighted Statistics 

R-squared 0.934798 Mean dependent var 0.058094 

Adjusted R-squared 0.893887 S.D. dependent var 0.058687 

S.E. of regression 0.016391 Sum squared resid 0.013703 

F-statistic 22.84952 Durbin-Watson stat 3.108235 

Prob (F-statistic) 0.000000    

 
意愿越强烈。 

2) 高层股权激励 MSR 与企业所得税避税程度 TS 的回归系数为 0.044144，p 值为 0.0484，在 0.05 的

水平上显著。这表明在采用探索者战略的企业中，公司高管人员持有的公司股份越多，其进行避税活动

的的意愿越强烈。 
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综上所知，在采用探索者战略的企业中，公司所有者对公司高管人员的货币激励和股权激励均能促

使管理人员进行避税活动。因此，采用探索者战略的企业更倾向于企业所得税避税。假设三由此得到证

明。 
接下来对防御者战略样本进行回归分析。回归结果如表 9 所示： 
根据回归结果，可以得到： 
1) 高管货币激励 AC 的 p 值为 0.0636，略大于 0.05。这表明在采用防御者战略的公司中，高管人员

获得的货币激励与企业避税程度没有显著关系。 
2) 高层股权激励 MSR 的 p 值为 0.9488，远大于 0.05。这表明在采用防御者战略的公司中，高管人

员获得的股权激励与企业避税程度没有显著关系。 
综上所述，在采用防御者战略的公司中，公司所有者对公司高层管理人员的货币激励和股权激励与

企业所得税避税程度之间均没有显著的关系。因此，采用防御者战略的企业在企业所得税避税上显得更

消极。假设四由此得到证明。 

6. 研究结论 

根据前文的研究，本文得到如下的结论： 
1) 公司高管货币激励与企业所得税避税程度呈显著正相关关系；公司高管股权激励与企业所得税避

税程度呈显著负相关关系 
公司所有者给予公司高管的货币激励具有短期效应，往往与公司当期的绩效有关。在短期内，避税

带来的正效应要大于负效应，公司高管为了获取更高的货币薪酬，必然会加强公司避税活动，提高公司

当期绩效，从而使自己的短期效益最大化。因此，公司所有者给予公司高管的货币激励越高，公司高管

越有可能进行企业所得税避税活动。 
与货币激励不同的是，股权激励具有长期效应，与公司的长期市场价值有关。在长期范围，由于避

税成本和税务机关检查风险等避税负效应的存在，高管采取避税措施并不一定会提高公司的价值，甚至 
 
Table 9. The regression results of the defender strategy sample 
表 9. 防御者战略样本的回归结果 

Dependent Variable: TS   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.269554 0.100684 2.677218 0.0095 

AC −0.004216 0.002233 −1.888193 0.0636 

MSR 0.001476 0.022875 0.064513 0.9488 

ASSER −0.008704 0.004993 −1.743080 0.0862 

ROE 0.078752 0.015653 5.031140 0.0000 

LEV 0.000845 0.011836 0.071418 0.9433 

Fixed Effects (Cross) (略)     

Weighted Statistics 

R-squared 0.895259 Mean dependent var 0.027519 

Adjusted R-squared 0.832082 S.D. dependent var 0.025150 

S.E. of regression 0.009134 Sum squared resid 0.005256 

F-statistic 14.17064 Durbin-Watson stat 2.982456 

Prob (F-statistic) 0.000000    
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有可能会降低公司的价值。在长期范围内，公司高管会减少避税活动，使公司的市场价值最大化，从而

最大化自己的长期效益。因此公司所有者给予管理者的股权激励能显著抑制企业所得税的规避程度。 
2) 采用探索者战略的企业更倾向于企业所得税避税 
相比采用防御者战略的公司，采用探索者战略的公司更加侧重于新产品的研发和新市场的开拓，更

愿意接受结果的不确定性和承担高风险。因此，采用探索者战略的企业往往更愿意实行激进的避税策略，

即这些企业的所有者给予高管人员的货币激励和股权激励均会促进高管人员采取避税措施，减少企业所

得税税负。 
3) 采用防御者战略的企业其所得税避税行为更消极 
防御者战略的核心要求是稳定性，而激进的避税方案会给防御者带来较大的结果的不确定性和被税

务部门检查的高风险性，因此激进的避税策略会严重影响防御者企业的市场竞争力。与此同时，参与激

进的避税活动也会给公司造成声誉上的巨大损失，对防御者的产品销售造成巨大的影响。因此，采用防

御者战略的企业在面对避税方案时会更加的谨慎，其避税行为也会更加消极。 
本文的研究结果可以对我国企业所有者关于高管薪酬激励计划的设计和权衡提供理论上的帮助；本

文研究的不同商业战略下高管激励对企业所得税避税的影响也能给税务监管部门的税收征管提供一定的

理论支持。 
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