
 

 

智能化监管与企业盈余管理选择
−基于金税三期的自然实验

朱    凯1，2，潘舒芯2，胡梦梦3

（1.  上海财经大学 会计与财务研究院，上海 200433；

2.  上海财经大学 会计学院，上海 200433；3.  清华大学 经济管理学院，北京 100083）

摘   要：企业通常会通过权衡应计盈余管理和真实盈余管理的边际收益和成本来确定盈余管理

的方式和水平。金税三期系统以智能化为特征，有效实现了税收信息整合，能够充分发挥强化税收

监管的作用，提高企业真实盈余管理的税收成本，但不影响应计盈余管理成本，从而改变企业盈余

管理的选择。文章以各地区实施金税三期作为外生事件构造双重差分检验，研究了智能化税收监管

对企业盈余管理选择的影响。研究结果表明，金税三期强化了对纳税不遵从企业的监管，增加了企

业实施真实盈余管理的税收成本，使得纳税不遵从企业倾向于增加应计盈余管理，而且随着税率的

上升，应计盈余管理和真实盈余管理的替代关系增强。文章的研究为理解企业盈余管理行为和制定

税收监管政策提供了启示。
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一、引　言

本文研究了以金税三期系统为代表的智能化税收监管实施对企业盈余管理决策的影响。

公司的盈余管理方式主要分为应计盈余管理和真实盈余管理。Zang（2012）的研究表明，企业往

往需要通过权衡相应行为的边际收益和成本来决定盈余管理的方式和水平，而且这两种盈余管

理方式存在替代关系。金税三期系统基于大数据和云计算平台，以智能化为特征，以“一个平台、

两级处理、三个覆盖、四个系统”为目标，实现税务数据大集中，标志着我国税收征管真正进入信

息管税阶段（李林军，2009；许善达，2009）。2013 年金税三期系统在部分省份上线运行，2016 年实

现全面推广。金税三期系统的实施促进了政府部门间信息共享和协作，有力推动了国家电子政

务建设，为提高国家宏观经济管理能力和决策水平提供了支持。本文认为，金税三期能够有效识

别企业避税行为，强化税收征管，提高纳税不遵从企业的实际税率，增加真实盈余管理成本，增强

应计盈余管理对真实盈余管理的替代关系。
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应计盈余管理运用会计方法实施，不改变真实现金流量，更易被监管约束；而真实盈余管理

需要构造真实交易，虽可避开监管，但对企业业绩具有长期的影响（Cohen 和 Zarowin，2010；李增

福等，2011；王福胜等，2014；刘宝华等，2016）。企业权衡这两种盈余管理方式的成本和收益后再

进行决策，当企业存在盈余管理需求，如维持被高估的股权价值时，一般首先使用应计盈余管理，

而后采用真实盈余管理（Badertscher，2011；袁知柱等，2014）。现有研究发现，在不同外部监管和

内部控制要求下，公司会采取不同的盈余管理方式。Cohen 等（2008）发现，SOX 法案通过之前，企

业的应计盈余管理一直平稳增加，但在法案通过之后，企业的应计盈余管理显著减少，表明企业

在严格监管下会由应计盈余管理转向真实盈余管理。相似地，退市制度的修订以及分析师跟踪

都会抑制企业应计盈余管理而促进真实盈余管理（谢柳芳等，2013；李春涛等，2016）。从企业内

部看，高质量的内部控制有助于抑制公司的应计盈余管理，但对真实盈余管理的作用较小（范经

华等，2013）。在内部控制规范体系实施后，公司应计盈余管理水平下降，真实盈余管理水平上升

（张友棠和熊毅，2017）。

税收成本也是企业实施盈余管理时考虑的重要成本（Maydew 等，1999；Shackelford 和 Shevlin，

2001；Hanlon 和 Heitzman，2010；Zang，2012）。应计盈余管理改变税收在不同期间的分布，而真实

盈余管理通过构造真实交易进行利润操纵，影响企业真实现金流，引发更高的税收成本。有研究

以 2007 年所得税改革为背景，发现预期税率变化的公司会改变盈余管理方式（李增福和郑友环，

2010；李增福等，2011；赵景文和许育瑜，2012）。税收最小化虽然不是企业调整盈余管理的主要

目标，但是作为盈余管理成本的一部分，税收成本会影响盈余管理方式的选择。

以金税三期为代表的智能化税收监管可以有效压缩企业避税空间，增加政府税收收入（唐

博和张凌枫，2019；张克中等，2020）。金税三期系统建立统一的纳税平台，实现国税、地税、工商、

银行和社保等部门的联网，缓解纳税企业与税务机关之间的信息不对称。同时，基于对各行业经

营及纳税信息的全面掌握，金税三期系统有助于识别税负偏离行业均值水平的企业。这将提高

税务部门对企业的征管能力，尤其是加强对纳税不遵从企业的监管。在此基础上，金税三期会显

著增加企业真实盈余管理的税收成本，从而影响盈余管理方式和水平，而且企业的纳税不遵从

程度越高，受到金税三期实施的影响越大，应计盈余管理对真实盈余管理的替代作用越强。

本文以 2008 年到 2018 年我国 A 股非金融业上市公司为样本，研究发现：（1）金税三期实施

以后，企业应计盈余管理整体上没有显著变化，但纳税不遵从企业的应计盈余管理程度显著上

升。（2）金税三期实施以后，与纳税遵从的企业相比，纳税不遵从企业的真实盈余管理程度显著

下降。区分销售操控、生产操控和酌量性费用操控后，本文发现相同的结果。（3）纳税不遵从企

业真实盈余管理和应计盈余管理的替代关系主要体现在金税三期实施以后。

本文的主要贡献体现在：（1）以往大量研究认为管理层更偏好真实盈余管理，因为真实盈余

管理面临的监管压力较小（Graham 等，2005；Cohen 等，2008；Cohen 和 Zarowin，2010）。本文则强

调税收成本对企业盈余管理决策的影响，在税收监管较强的情况下，企业会偏好采用应计盈余

管理来替代真实盈余管理。同时，本文在龚启辉等（2015）的模型基础上引入税收变量，对以往盈

余管理决策模型进行了拓展和创新。本文的研究丰富和补充了盈余管理相关文献。（2）金税工

程有助于强化税收征收管理。目前，衡量税收监管主要有两类方法：一是通过计算税收收入与

GDP 的关系，构造各个省份的税收监管强度（曾亚敏和张俊生，2009）；二是采用政府的税收监管

政策变化来反映税收监管（Desai 等，2007；朱凯和孙红，2014）。与仅基于省份或单时点不同，本文

以实施金税三期为背景，构造多时点的双重差分模型，检验税收监管对两种盈余管理方式的影

响。与 Cohen 和 Zarowin（2010）以及 Zang（2012）选用有较强盈余管理动机的样本相比，本文采用
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外生事件的方法在一定程度上能够减弱样本自选择和内生性问题。（3）本文的研究有助于清晰

认识和评价金税三期实施的经济后果，为今后的税收监管智能化发展和制定税收政策提供重要

参考。本文研究表明，金税三期的实施能够提高税收征管效率和政府税收监管水平，多渠道多部

门的信息融合对经济管理具有重要作用，税收智能化的建设和发展是必然趋势。同时，本文发现

以金税三期为代表的智能化监管可以有效区分企业的纳税遵从程度，实现精准化监管。可见，加

强税收监管并非无差别征税，重要的是营造公平的税收环境。税收不仅是政府的一大经济来源，

也会影响企业财务决策，健康的税收环境有助于政府和市场良性发展。

二、制度背景

党的十九大报告提出，坚持新发展理念，推动新型工业化、信息化、城镇化和农业现代化同

步发展，并将善于运用互联网技术和信息化手段开展工作作为全面增强执政本领的重要方面。

税收收入是政府的一大重要经济来源，对税务机关来说，税收征管的基本目标在于提高税收征

管质量，促进纳税遵从，以保证税收收入与经济协调增长。以金税三期为代表的信息监管技术会

压缩企业避税空间，保障政府税收收入（唐博和张凌枫，2019；李艳等，2020；张克中等，2020）。

金税工程的总称是税收管理信息系统工程，经过 20 多年的建设，我国金税系统经历了三个

阶段。1994 年，为了配合推行以增值税为核心的工商税制改革，遏制增值税专用发票伪造、虚开

等违法行为，国家税务总局开始运作金税一期工程，包括增值税防伪控税系统和增值税专用发

票交叉稽核系统。但由于当时相关增值税专用发票信息需要人工采集录入，错误率较高，在试点

运行后于 1996 年停用。吸取教训后，国家税务总局于 1998 年启动金税二期工程，实现了发票数

据自动采集，从开票、认证到稽核、协查进行全面监控。金税二期于 2001 年在全国范围内全面开

通，完成了增值税交叉稽核系统和发票协查系统在全国范围内联网运行，有效提升了增值税的

税收征管效率（Fan 等，2018）。2008 年金税三期工程正式启动，2013 年率先在重庆、山东和山西

上线运行，并于次年 10 月在广东、河南和内蒙古上线；2015 年底完成了河北、宁夏、贵州等 14 个

省、市、自治区的推广，其他地区也于 2016 年上线。表 1 列示了各地区实施金税三期的时间。
 

表 1    各地区实施金税三期时间

省份/地区 实施时间 省份/地区 实施时间 省份/地区 实施时间

重庆市 2013.2 广西壮族自治区 2015.9 福建省 2016.7

山东省（除青岛） 2013.10 湖南省 2015.10 上海市 2016.7

山西省 2013.10 青海省 2015.10 青岛市 2016.7

广东省（除深圳） 2015.1 海南省 2015.10 北京市 2016.8

河南省 2015.1 甘肃省 2015.10 天津市 2016.8

内蒙古自治区 2015.1 安徽省 2016.1 黑龙江省 2016.8

宁夏回族自治区 2015.7 新疆维吾尔自治区 2016.1 湖北省 2016.8

河北省 2015.9 四川省 2016.1 陕西省 2016.8

西藏自治区 2015.9 吉林省 2016.1 江苏省 2016.10

贵州省 2015.9 辽宁省 2016.7 浙江省 2016.10

云南省 2015.9 江西省 2016.7 深圳市 2016.10
 
 

2016 年全面推广的金税三期工程总体上实现了“一个平台、两级处理、三个覆盖、四个系

统”的目标，是我国税收管理信息系统向智能化发展的重要阶段。金税三期的实施从税源信息和

征管工作规范两个方面极大提高了我国税收监管能力（许善达，2009；李林军，2009）：（1）金税三
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期实施以前，税务机关主要依赖于发票管理和税务检查来验证企业纳税申报信息，获取税源信

息渠道单一，涉税信息不互通，税务机关和纳税人之间信息不对称问题较大（徐珊和黄明俊，

2011）。金税三期的税务数据大集中实现了各级税务部门内部数据的实时共享，并与银行、工商、

社保等部门联网获取第三方涉税信息，使信息采集更加精准，极大提高了税源管理水平。（2）税

务机关征管不规范，征管自由裁量权过大，也是金税三期实施前的一大问题。根据国家审计署

对 18 个省市国家税务局 2009 年至 2010 年税收征管情况的审计结果，国税局人为调节税收进

度、涉税审批不合规现象较为严重，两年间国税局违规缓征、少征税款 263 亿元，违规提前征税

33.57 亿元。金税三期以流程化管理为导向，由结果监督向过程监控转变，实现了所有税种、所有

工作环节以及所有税务部门的覆盖，在很大程度上规范了税收征管行为。

总之，金税三期以税务数据大集中为核心，实现了国税、地税数据和第三方数据的全面对

接，税务机关可以更加全面掌握纳税企业计税依据相关信息。纳税遵从度不同的企业受到金税

三期的监管强度不同。对纳税不遵从企业来说，当选择瞒报的收入信息或者多报的支出信息同

时为第三方机构报告时，税务机关可以立即发现企业避税行为（Sandmo，2005；Slemrod，2007）。比

如，金税三期通过与社保系统联网，可以比较企业纳税申报时所计人员是否与缴纳社保人员存

在差异。不仅如此，金税三期系统可以基于各行业经营及纳税情况，识别税负偏离行业均值水平

的企业，提高税务部门的征管能力。同时，金税三期工程能够规范税务机关行为，对其自由裁量

权具有削弱作用，减小企业通过寻租避税的可能。因此，金税三期工程能够对企业纳税不遵从行

为进行自动登记和预警，达到精准化监管的效果，对纳税遵从的企业则没有显著的影响。

三、模型推导与研究假说

（一）模型推导

0 < t < 1

(1− t)y U (x,y) = U (E) =U(x+ (1− t)y)

U ′
> 0 U ′′

< 0

C1 = (a/2)x2 C2 = (b/2)y2

a,b > 0

本文认为，以金税三期为代表的智能化税收监管能够提高纳税不遵从企业的实际税率，使

真实盈余管理成本增加，从而改变应计盈余管理和真实盈余管理的替代关系。参考龚启辉等

（2015）的研究，假设盈余管理创造的盈余为 E，由应计盈余管理（x）和真实盈余管理（y）两部分组

成。在此基础上，本文引入税收变量，设 t 为税率， 。应计盈余管理只影响企业利润在不

同时期的分布，而不影响总税金支出；而真实盈余管理因构造真实交易而影响现金流，其创造的

盈余为 。企业对创造的盈余的效用函数为 ，根据边际效用为

正且递减，可得 ， 。由于盈余管理存在政策和企业自身条件制约，令应计盈余管理和

真实盈余管理成本分别为 和 。为简化计算，本文采用简单函数形式，令

，满足边际成本为正且递增。

maxx,y{U (x,y)−C1−C2}企业盈余管理决策的目标函数为 ，可得一阶条件如下：

U ′ (x+ (1− t)y) = ax （1）

(1− t)U ′ (x+ (1− t)y) = by （2）

根据式（1）和式（2），对 t 求导可得：

U ′′ (x+ (1− t)y)
(

dx
dt
+ (1− t)

dy
dt
− y

)
= a

dx
dt

（3）

U ′′ (x+ (1− t)y)
(

dx
dt
+ (1− t)

dy
dt
− y

)
(1− t)−U ′ (x+ (1− t)y) = b

dy
dt

（4）

求解式（3）和式（4）可得：
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dx
dt
=

(1− t)U ′ (x+ (1− t)y)U ′′ (x+ (1− t)y)+byU ′′ (x+ (1− t)y)
a(1− t)2U ′′ (x+ (1− t)y)+bU ′′ (x+ (1− t)y)−ab

（5）

dy
dt
=

U ′ (x+ (1− t)y)U ′′ (x+ (1− t)y)−a (1− t)yU ′′ (x+ (1− t)y)−aU ′ (x+ (1− t)y)
−a(1− t)2U ′′ (x+ (1− t)y)−bU ′′ (x+ (1− t)y)+ab

（6）

U ′
> 0 U ′′

< 0 0 < t < 1 a,b > 0 dx/dt > 0 dy/dt

t > 1− U ′ (x+ (1− t)y)U ′′ (x+ (1− t)y)−aU ′ (x+ (1− t)y)
ayU ′′ (x+ (1− t)y)

dy/dt

结合 、 、 以及 ，可知 ，但 等式右边的分母正负不确定，

当 时， <0。

这说明随着企业实际税率的增加，应计盈余管理会增加，但由于企业最优的盈余管理总水

平也会发生变化，真实盈余管理不一定减少。当实际税率小于一定的数值时，真实盈余管理和应

计盈余管理同时增加；但当实际税率超过阈值时，随着税率的增加，真实盈余管理和应计盈余管

理存在此消彼长的关系，真实盈余管理被应计盈余管理替代。结合制度背景分析，金税三期有助

于识别企业纳税遵从程度，对纳税不遵从企业进行精准化监管。与纳税遵从企业相比，纳税不遵

从企业受到的监管程度更大，实际税率的变化更加明显，因此真实盈余管理和应计盈余管理的

变化及替代关系主要表现在纳税不遵从企业中。

（二）研究假说

税收成本是盈余管理决策时考虑的重要成本（Maydew 等，1999；Shackelford 和 Shevlin，2001；

Hanlon 和 Heitzman，2010；Zang，2012）。应计盈余管理是企业通过会计手段实现，不改变企业经营

活动；而真实盈余管理则会改变企业真实经营活动，对当期的现金流有直接的影响（Cohen 和

Zarowin，2010；李增福等，2011）。因此，与应计盈余管理相比，真实盈余管理从税收角度具有更高

的成本（Zang，2012）。具体地，当企业通过削减酌量性费用或者过度生产存货来增加账面盈余

时，企业应税利润随之上升。而应计盈余管理大部分影响的是递延所得税费用，不影响应税利润

和当期缴纳的税费。

真实盈余管理比应计盈余管理更加灵活，途径多样，且存在非择时性和任意性的特点，可以

根据盈余管理目标随时调整经营策略，而应计盈余管理的规模有限（Graham 等，2005；李春涛等，

2016）。应计盈余管理仅改变盈余时间分布，但总税金支出不变，如果存在所得税提前征收的情

况，可能会损失货币的时间价值，但与真实盈余管理直接的税收成本相比，应计盈余管理的影响

较小。Zang（2012）指出，真实盈余管理的税收成本净现值比应计盈余管理要高。也有研究发现，

如果预期到税率上升，与应计盈余管理相比，企业会偏好提前进行真实盈余管理，利润推迟行为

会被抑制，且真实盈余管理对正常经济活动的损害会被未来税率的增加所抵消（李增福和郑友

环，2010；严楷等，2019）。

金税三期会提高企业实际税率，从而对企业两种盈余管理方式产生不同的影响。对于真实

盈余管理，企业通过构造真实交易虚增收入或者虚减原材料成本来增加利润，会同时增加增值

税和所得税成本；而酌量性费用操纵（如销售费用和管理费用）来增加利润，虽然不会影响增值

税成本，但会增加所得税成本。对于应计盈余管理，由于会计和税法在认定和核算上的差异，企

业运用会计方法增加会计利润，却不会影响应税利润，如坏账准备的计提和转回。因此，金税三

期的实施会增大真实盈余管理的税收成本，使企业倾向于采用应计盈余管理而非真实盈余管理。

金税三期系统具有精准监管功能，其实施对不同纳税遵从企业的影响会存在显著差异。对

纳税遵从企业来说，无论是否实施金税三期，都会按照税法的规定进行纳税，金税三期的实施对

纳税遵从企业的税收成本没有显著的影响。对纳税不遵从企业来说，在税收监管能力较差的情

况下，会采取各种方式降低税负；但随着金税三期的实施和监管能力的增强，避税难度和避税成

本都会显著增加，避税行为大幅减少，从而税负明显上升，真实盈余管理的税收成本明显增大。
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因此，随着金税三期的实施，纳税不遵从企业会更倾向于采用应计盈余管理而非真实盈余管理。

据此，本文提出如下研究假说：

假说：实施金税三期后，纳税不遵从企业会倾向于增加应计盈余管理来替代真实盈余管理。

四、研究设计

（一）样本选取

本文以 A 股上市公司为研究样本，由于金税三期工程于 2013 年 2 月率先在重庆上线，而

2008 年起我国实施企业所得税税率重大改革，因此选取 2008−2018 年作为研究区间。本文剔除

了金融行业、净资产为负、最早开始披露年报的年份晚于金税三期实施以及变量数据缺失的样

本，最终得到 17 669 个有效样本。为了控制离群值的影响，本文对所有连续变量进行了上下

1% 的缩尾处理。最终控制人数据从年报中手工采集得到，其他数据来自国泰安数据库。

（二）回归模型

T D×GROUP

AMi,t RMi,t µi λt

γc T Di,t GROUPi

本文利用金税三期分地区逐步试点推行，以及金税三期能够精准作用于纳税不遵从企业的

特点，使用双重差分法来研究金税三期工程对企业盈余管理方式和水平的影响，并进一步引入

交互项（ ）。模型设定如式（7）所示，其中下标 i、 t 和 c 分别表示企业、年份和行业，

和 为被解释变量，分别表示应计盈余管理和真实盈余管理， 为个体固定效应， 为时间

固定效应， 为行业固定效应。 是金税三期实施虚拟变量， 是纳税不遵从虚拟变量。

AMi,t/RMi,t = β0+β1T Di,t +β2T Di,t ×GROUPi+
∑

CONTROLS i,t +µi+λt +γc+ε （7）

（三）变量定义

∆WC i,t Ai,t−1 CFOi,t

1. 应计盈余管理（AMi,t）。借鉴 Dechow 和 Dichev（2002）的研究，本文从现金流角度，采用分行

业分年度横截面回归来估计应计盈余管理（孙健等，2016；柳建华等，2017）。具体形式如式（8）所

示，其中 为营运资本变动， 为期初总资产， 为经营活动产生的现金流量净额，使用

回归的残差来衡量应计盈余管理。

∆WC i,t

Ai,t−1

= δ0+δ1

CFOi,t−1

Ai,t−1

+δ2

CFOi,t

Ai,t−1

+δ3

CFOi,t+1

Ai,t−1

+εi,t （8）

2. 真实盈余管理（RMi,t）。借鉴 Roychowdhury（2006）的研究，本文从生产操纵、销售操纵和酌

量性费用操纵三个方面来衡量真实盈余管理，即分别估计异常生产成本、异常经营活动现金流

和异常酌量性费用。如果企业要通过真实盈余管理来增大会计利润，则往往会出现更高的异常

生产成本、更低的异常经营活动现金流和更低的异常酌量性费用。

3. 金税三期实施虚拟变量（TDi,t）。当企业 i 所属地区在第 t 年实现金税三期上线运行，则该

企业的金税三期实施虚拟变量在第 t 年及以后均为 1，否则为 0。对于金税三期上线年份的确定，

本文与多数研究保持一致，将当年上半年实现上线视为当年实施，而当年下半年实现上线则视

为下一年实施。此外，考虑到在金税三期试点推广的过程中，深圳市和青岛市是单独实施的，本

文对这两个市进行单独统计。

4. 纳税不遵从企业（GROUPi）。根据理论分析，金税三期的实施对纳税遵从企业和纳税不遵

从型企业存在不同的影响。纳税不遵从企业指的是在金税三期实施前进行避税的企业，本文从

税负水平和避税途径两个方面来衡量企业的纳税遵从程度。

T AXALL

T AXALL1

借鉴刘骏和刘峰（2014）的研究，本文定义企业税负率（ ）为支付的各项税费占营业

收入的百分比。本文进一步用支付的各项税费与收到的税费返还的差额占营业收入的百分比来

表示企业税负率（ ）。本文以税负率高低作为划分标准（Hanlon 和 Heitzman，2010；陈冬
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和唐建新，2012），如果企业在金税三期实施前低于地区−行业平均税负率，则定义该企业为低税

负企业，税负虚拟变量取值为 1，否则为 0。本文认为，低税负组中的样本企业更有可能实施了避

税行为。由于我国是以流转税（以增值税为代表）为主的税收体制，本文使用包括增值税和企业

所得税在内的整体税负来衡量企业税收负担水平。

以往研究表明，利用税率差异，通过调控关联交易的公司转让定价来转移收入或者利润，是

企业避税的重要途径（Klassen 等，1993；Gramlich 等，2004；Sandmo，2005；朱凯和孙红，2014）。黄

蓉等（2013）基于中国母子公司各自独立申报纳税的税制特点，发现母子公司税率差异越大，母子

公司间的经营性关联交易越多，表明关联交易是税收规避的重要方式。本文以经营性关联交易

量作为企业纳税遵从的度量指标。如果企业在金税三期实施前高于地区−行业平均经营性关联

交易量，则定义该企业为高关联交易企业，虚拟变量取值为 1，否则为 0。本文以经营性关联交易

（商品和劳务购销的关联交易）总额占总资产或者营业收入比率这两个指标，作为纳税遵从程度

的衡量指标。

5. 控制变量。参考李增福等（2011）、叶康涛和刘行（2011）以及 Zang（2012）等文献，本文设置

了以下控制变量：资产规模、销售增长、产权性质、资产收益率以及第一大股东持股比例。此外，

本文还控制了其他影响盈余管理的变量，包括是否“四大”审计、是否亏损、融资需求以及是否微

利。本文变量定义见表 2。
 

表 2    变量定义

变量符号 变量含义 变量定义

AMi,t 应计盈余管理 借鉴 Dechow 和 Dichev（2002）

AM1i,t 应计盈余管理 借鉴 McNichols（2002）并结合 Jones（1991）

RMi,t 真实盈余管理 借鉴 Roychowdhury（2006）

DCFOi,t 经营活动异常现金流 借鉴 Roychowdhury（2006）

DPRODi,t 异常生产成本 借鉴 Roychowdhury（2006）

DEXPi,t 异常酌量性费用 借鉴 Roychowdhury（2006）

T Di,t 金税三期实施虚拟变量 金税三期实施取值为 1，如下半年上线则视为下年度实施

LALLi 低税负组
虚拟变量，若企业在金税三期实施前低于地区−行业平均税负率，则取值为 1，

其中税负率采用 TAXALL

LALL1i 低税负组
虚拟变量，若企业在金税三期实施前低于地区−行业平均税负率，则取值为 1，

其中税负率采用 TAXALL1

HRPT1i 高关联交易组
虚拟变量，若企业在金税三期实施前高于地区−行业平均经营性关联交易量，则取值

为 1，否则为 0，其中经营性关联交易量为经营性关联交易总额占总资产的比值

HRPT2i 高关联交易组
虚拟变量，若企业在金税三期实施前高于地区−行业平均经营性关联交易量，则取值

为 1，否则为 0，其中经营性关联交易量为经营性关联交易总额占营业收入的比值

S IZEi,t 资产规模 总资产取自然对数

LEV i,t 资产负债率 期末总负债/期末总资产

S Gi,t 销售增长 当期营业收入/上期营业收入

S T AT Ei,t 国有企业 虚拟变量，最终控制人为国有时取值为 1

ROAi,t 资产收益率 净利润与期初和期末平均资产总额之比

FIRS T i,t 第一大股东持股比例 第一大股东持股比例

BIGFOURi,t 是否“四大”审计 虚拟变量，“四大”审计时取值为 1

LOS S i,t 是否亏损 虚拟变量，当期净利润小于 0 时取值为 1

S EOCAPi,t 融资需求 虚拟变量，公司存在增发配股时取值为 1

MROAi,t 是否微利 虚拟变量，当期公司资产收益率在 0 和 0.01 之间时取值为 1
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（四）描述性统计

AMi,t

RMi,t

DPRODi,t

DCFOi,t DEXPi,t

表 3 列示了主要变量的描述性统计结果。可以看到，样本公司的应计盈余管理（ ）的均

值为−0.001，标准差为 0.047；而真实盈余管理（ ）的均值为−0.04，标准差为 0.189，比应计盈余

管 理 的 波 动 要 大 。 对 于 真 实 盈 余 管 理 ， 异 常 生 产 成 本 （ ） 的 均 值 为 −0.003， 标 准 差 为

0.106；异常经营现金流量（ ）的均值为−0.000，标准差为 0.077；异常酌量性费用（ ）的

均值为 0.002，标准差为 0.060。
 

表 3    主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

AMi,t 17 669 −0.001 −0.004 0.047 −0.119 0.166

RMi,t 17 669 −0.004 0.006 0.189 −0.636 0.534

DCFOi,t 17 669 −0.000 −0.001 0.077 −0.237 0.227

DPRODi,t 17 669 −0.003 0.000 0.106 −0.353 0.351

DEXPi,t 17 669 0.002 −0.006 0.060 −0.134 0.257

T Di,t 17 669 0.294 0.000 0.456 0.000 1.000

LALLi 17 669 0.350 0.000 0.477 0.000 1.000

LALL1i 17 669 0.362 0.000 0.481 0.000 1.000

HRPT1i 17 669 0.423 0.000 0.494 0.000 1.000

HRPT2i 17 669 0.422 0.000 0.494 0.000 1.000
 
 

五、实证结果分析

（一）金税三期与盈余管理

表 4 中列（1）和列（2）显示，金税三期实施虚拟变量（TD）的系数不显著，本文认为这是因为金

税三期的税收监管具有针对性，从整体来看对盈余管理方式和水平的影响不明显。列（3）和列

（4）中金税三期实施虚拟变量（TD）与低税负组虚拟变量（LALL 或 LALL1）的交互项对真实盈余管

理的回归系数分别为−0.020 和−0.022，显著性水平均为 1%；对于应计盈余管理，交互项系数均为

0.003。这说明金税三期的实施提高了低税负组企业进行真实盈余管理的税收成本，导致企业倾

向于减少真实盈余管理，增加应计盈余管理。
 

表 4    金税三期与盈余管理：区分税负水平

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

RM AM RM AM RM AM

T D 0.001 0.002 0.007 0.001 0.008 0.001

（0.119） （1.190） （1.352） （0.473） （1.522） （0.520）

T D×LALL −0.020*** 0.003**

（−3.441） （1.999）

T D×LALL1 −0.022*** 0.003*

（−3.843） （1.772）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669

调整后 R2 0.106 0.304 0.107 0.305 0.107 0.305

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
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表 5 列示了区分关联交易的回归结果。

对于真实盈余管理，交互项 TD×HRPT 的系数

均为负，但不显著；对于应计盈余管理，交互

项的系数为 0.003，显著性水平为 5%。虽然关

联交易是避税的主要途径，但是高关联交易

并不一定意味着企业在进行避税，金税三期

对盈余管理的影响可能没有触发替代作用的

阈值。但上述结果说明金税三期的实施提高

了高关联交易组企业真实盈余管理的税收成

本，导致企业在增加会计利润时倾向于选择

应计盈余管理，而非真实盈余管理。

（二）金税三期与真实盈余管理分项

表 6 列示了金税三期对生产操纵、销售

操纵和酌量性费用操纵这三类真实盈余管理

的影响。由于低税负组企业在金税三期实施以后显著减少了真实盈余管理，本文重点关注金税

三期实施虚拟变量（TD）与低税负组虚拟变量（LALL 或 LALL1）的交互项。对于异常生产成本（生

产操纵），交互项系数显著为负；对于异常经营现金流（销售操纵），交互项系数显著为正；对于异

常酌量性费用（酌量性费用操纵），交互项系数为正。如果企业要通过真实盈余管理来增大会计

利润，则往往会出现更高的异常生产成本、更低的异常经营活动现金流和更低的异常酌量性费

用。上述结果说明金税三期的实施有效抑制了低税负组企业的过度生产和销售操纵。
 

表 6    金税三期与真实盈余管理分项

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DPROD DPROD DCFO DCFO DEXP DEXP

T D 0.001 0.002 −0.007** −0.007** 0.000 0.000

（0.452） （0.552） （−2.354） （−2.481） （0.221） （0.093）

T D×LALL −0.011*** 0.007** 0.002

（−3.300） （2.379） （1.452）

T D×LALL1 −0.012*** 0.008*** 0.003*

（−3.494） （2.727） （1.735）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669

调整后 R2 0.085 0.085 0.034 0.034 0.267 0.267

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。

（三）动态模型分析

本文借鉴 Beck 等（2010）的方法，采用时间动态变化模型进行平行趋势检验，并分时段来看

金税三期实施对盈余管理方式和水平的影响。具体模型如下：

AMi,t/RMi,t =β0+β1

8∑
j=2

D− j
i,t +β2

5∑
j=0

D+ j
i,t +β3GROUPi×

8∑
j=2

D− j
i,t +β4GROUPi×

5∑
j=0

D+ j
i,t

+
∑

CONTROLS i,t +µi+λt +γc+ε

（9）

表 5    金税三期和盈余管理：区分关联交易

（1） （2） （3） （4）

RM AM RM AM

T D 0.001 0.000 0.003 0.000

（0.206） （0.223） （0.589） （0.209）

T D×HRPT1 −0.001 0.003**

（−0.226） （2.273）

T D×HRPT2 −0.007 0.003**

（−1.161） （2.340）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制

样本数 17 669 17 669 17 669 17 669

调整后 R2 0.106 0.305 0.106 0.305
　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、

5% 和 10% 的显著性水平。
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D− j
i,t D+ j

i,t

GROUPi

其中，D 表示金税三期年份虚拟变量：当第 t 年企业 i 所属地区处在金税三期上线前 j 年，则

为 1，否则为 0；同理，当第 t 年企业 i 所属地区处在金税三期上线后 j 年，则 为 1，否则为 0。

金税三期实施前第一年作为基准年。 为纳税不遵从虚拟变量。

y_ j GROUPi×D− j
i,t

y_8 y_2

表 7 列示了动态模型结果，其中 对应 。在高低税负组交乘结果中，相对于金

税三期实施前第一年， 至 的系数不显著异于 0，证明平行趋势假设是成立的；而在金税三

期实施之后，真实盈余管理的交乘项系数显著为负，应计盈余管理的交乘项系数显著为正，这与

上文结果一致。其中，金税三期对真实盈余管理的作用在实施当期就得以体现，而对应计盈余管

理的影响在实施后第一年开始出现。同样地，在高低关联交易交乘结果中，平行趋势假设也成

立，且分析结果与上文一致。
 

表 7    金税三期与盈余管理：动态模型分析

GROUP = LALL GROUP = HRPT1

（1） （2） （3） （4）

AM RM AM RM

y_8 −0.002 （−0.750） −0.016 （−1.191） 0.002 （0.692） −0.002 （−0.191）

y_7 0.002 （0.520） −0.019 （−1.442） 0.002 （0.502） −0.005 （−0.405）

y_6 −0.000 （−0.072） −0.002 （−0.193） 0.001 （0.366） −0.014 （−1.284）

y_5 0.003 （1.185） 0.001 （0.085） 0.004 （1.326） −0.007 （−0.679）

y_4 0.003 （1.130） −0.003 （−0.326） 0.003 （1.059） −0.005 （−0.522）

y_3 0.003 （1.243） 0.003 （0.369） −0.001 （−0.513） −0.016* （−1.884）

y_2 0.001 （0.334） −0.005 （−0.684） −0.001 （−0.403） −0.005 （−0.631）

y_0 0.002 （1.062） −0.018** （−2.415） 0.003 （1.504） −0.011 （−1.510）

y1 0.005** （1.976） −0.029*** （−3.508） 0.005** （2.365） −0.008 （−0.944）

y2 0.009** （2.526） −0.019 （−1.544） 0.007** （2.013） 0.002 （0.208）

y3 0.006 （1.307） −0.044** （−2.419） 0.001 （0.130） −0.003 （−0.165）

y4 0.009 （1.287） −0.057** （−2.568） −0.005 （−0.713） −0.022 （−0.998）

y5 0.003 （0.160） 0.017 （0.283） 0.034 （1.064） −0.065 （−1.224）

D j
i,t 和控制变量 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制

样本数 17 669 17 669 17 669 17 669

调整后 R2 0.305 0.107 0.305 0.106

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。

（四）稳健性检验

∆REV i,t

PPE i,t

1. 应计盈余管理度量。本文进一步借鉴 McNichols（2002）将 Dechow 和 Dichev（2002）及

Jones（1991）的方法结合起来的思路来估计应计盈余管理，模型具体形式如式（10）所示， 为

企业期末主营业务收入与上期末主营业务收入之差， 为企业期末固定资产价值，使用回归

的残差来衡量应计盈余管理，得到的结果与上文一致。

∆WC i,t

Ai,t−1

= δ0+δ1

∆REV i,t

Ai,t−1

+δ2

PPE i,t

Ai,t−1

+δ3

CFOi,t−1

Ai,t−1

+δ4

CFOi,t

Ai,t−1

+δ5

CFOi,t+1

Ai,t−1

+εi,t （10）

2. 联立方程检验替代关系。本文进一步通过建立联立方程来检验金税三期实施前后企业应

计盈余管理和真实盈余管理关系的变化。联立方程如下：

RMi,t = β0+β1AMi,t +β2T AXALLi,t +
∑

CONTROLS i,t +µi+λt +γc+ε （11）
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AMi,t = α0+α1RMi,t +α2T AXALLi,t +
∑

CONTROLS i,t +µi+λt +γc+ε （12）

表 8 和表 9 列示了联立方程的回归结果。列（1）和列（2）中 RM 和 AM 的系数均显著为正，说

明在金税三期实施前，纳税不遵从企业的应计盈余管理和真实盈余管理呈现互补关系；列（3）和

列（4）中 RM 和 AM 的系数均显著为负，说明金税三期实施以后，纳税不遵从企业的应计盈余管

理和真实盈余管理变成替代关系。而列（5）−列（8）显示，对纳税遵从企业来说，在金税三期实施

前后，应计盈余管理和真实盈余管理始终呈现互补关系。
 

表 8    盈余管理联立方程检验：区分税负水平

低税负组 高税负组

金税三期前 金税三期后 金税三期前 金税三期后

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

AM RM AM RM AM RM AM RM

RM 0.077*** −0.023*** 0.078*** 0.025***

（21.747） （−3.569） （27.018） （5.551）

AM 1.324*** −0.315*** 1.117*** 0.352***

（21.747） （−3.569） （27.018） （5.551）

T AXALL 0.090*** −0.199** 0.007 0.057 0.026** 0.057 0.024 −0.160***

（4.387） （−2.313） （0.255） （0.535） （2.441） （1.391） （1.468） （−2.640）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 4 418 4 418 1 761 1 761 8 059 8 059 3 431 3 431

调整后 R2 0.297 0.063 0.298 0.107 0.311 0.082 0.316 0.070

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。

 
表 9    盈余管理联立方程检验：区分关联交易

高关联交易组 低关联交易组

金税三期前 金税三期后 金税三期前 金税三期后

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

AM RM AM RM AM RM AM RM

RM 0.075*** −0.031*** 0.079*** 0.043***

（22.769） （−5.317） （26.263） （8.867）

AM 1.230*** −0.425*** 1.160*** 0.593***

（22.769） （−5.317） （26.263） （8.867）

T AXALL 0.100*** −0.235*** 0.050** −0.070 −0.003 0.153*** −0.003 −0.144**

（6.631） （−3.829） （2.112） （−0.798） （−0.289） （3.334） （−0.178） （−2.217）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 5 347 5 347 2 120 2 120 7 130 7 130 3 072 3 072

调整后 R2 0.332 0.080 0.284 0.114 0.291 0.073 0.327 0.058

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
 

 

（五）机制分析

为了检验金税三期影响企业盈余管理方式和水平的机制，即金税三期通过抑制纳税不遵从

企业的避税行为，从而提高企业税负，导致真实盈余管理的税收成本显著上升，本文进一步检验
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了纳税不遵从企业的税负在金税三期实施后是否显著增加。模型如下：

T AXALLi,t =β0+β1T Di,t +β2GROUPi+β3T Di,t ×GROUPi+β4S IZE i,t +β5LEV i,t +β6CAPi,t

+β7INVENT i,t +β8LABORi,t +β9S Gi,t +β10S T AT E i,t +µi+λt +γc+ε
（13）

表 10 中列（1）和列（5）金税三期实施虚拟变量（TD）的系数不显著，但 TD 和分组变量交乘项

的系数均显著为正，说明金税三期的反避税作用具有针对性，确实抑制了低税负组和高关联交

易组企业的避税行为，导致税负上升。
表 10    金税三期与企业税负

T AXALL T AXALL1

LALL HRPT1 HRPT2 LALL1 HRPT1 HRPT2

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

T D −0.000 −0.004** −0.002 −0.002 −0.001 −0.004*** −0.002 −0.002

（−0.278） （−2.541） （−1.340） （−1.286） （−0.417） （−2.708） （−1.371） （−1.380）

T D×GROUP 0.010*** 0.004** 0.004** 0.010*** 0.004** 0.004**

（6.846） （2.495） （2.425） （7.001） （2.355） （2.436）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669 17 669

调整后 R2 0.182 0.186 0.182 0.182 0.174 0.177 0.174 0.174

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。

（六）异质性分析

本文认为金税三期实施加强了纳税不遵从企业的税收监管，使其真实盈余管理的税收成本

上升，而偏好采用应计盈余管理来替代真实盈余管理。国有控股公司承担一定的社会责任，对税

收的敏感性较低（叶康涛和刘行，2011），因此国有企业本身税负较高（吴联生，2009），且在决策时

较少考虑企业的税收成本（王跃堂等，2010，2012）。与国有控股公司相比，非国有控股公司的避

税动机更强。此外，国有控股公司的盈余管理动机比非国有控股公司要弱（张友棠和熊毅，2017；

吴秋生和马文琪，2021）。因此，金税三期的实施对盈余管理决策的影响主要体现在非国有上市

公司中。表 11 列示了股权性质分组下金税三期对企业盈余管理决策的影响，结果支持了上述分析。
 

表 11    股权性质异质性分析

（1） （2） （3） （4） （1） （2） （3） （4）
AM

国企组

AM

非国企组

AM

国企组

AM

非国企组

RM

国企组

RM

非国企组

RM

国企组

RM

非国企组

T D 0.001 0.001 0.001 0.000 0.008 0.006 −0.002 0.001

（0.484） （0.314） （0.391） （0.029） （0.930） （0.853） （−0.214） （0.174）

T D×LALL 0.001 0.004* −0.018* −0.023***

（0.343） （1.960） （−1.674） （−3.070）

T D×HRPT1 0.001 0.004** 0.006 −0.005

（0.456） （2.338） （0.608） （−0.749）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 5 777 11 892 5 777 11 892 5 777 11 892 5 777 11 892

调整后 R2 0.278 0.315 0.278 0.315 0.099 0.118 0.098 0.117

　　注：括号内为公司聚类调整后的 t 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
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六、结　论

企 业 通 过 权 衡 真 实 盈 余 管 理 和 应 计 盈 余 管 理 的 收 益 和 成 本 进 行 盈 余 管 理 决 策 （ Zang，

2012）。本文通过我国税务智能化征管平台实施的自然实验，研究了企业盈余管理方式的选择。

作为税务征管智能化的平台，金税三期建立了统一规范的应用系统平台和第三方涉税信息共享

机制，可以有效实现对纳税不遵从企业的精准化监管。因此，随着金税三期的实施，纳税不遵从

企业的避税难度和成本显著增加，避税行为大幅减少，税负明显上升，从而导致真实盈余管理的

税收成本显著增加，公司更倾向于应计盈余管理而非真实盈余管理。同时，应计盈余管理和真实

盈余管理的这一替代现象主要出现在税率提升到较高水平时。

本文以 2008−2018 年 A 股上市公司为研究样本，以各地区分时点实施金税三期作为外生事

件，区分企业纳税遵从特征，检验了金税三期实施对企业盈余管理方式和水平的影响。研究发

现：（1）与纳税遵从企业相比，实施前纳税不遵从企业在金税三期实施后税负显著增加；（2）金税

三期实施后，纳税不遵从企业的应计盈余管理显著增加；（3）金税三期实施后，纳税不遵从企业的

真实盈余管理显著减少或者不变，区分销售操纵、生产操纵和酌量性费用操纵的检验结果一致；

（4）金税三期实施后，纳税不遵从企业的应计盈余管理对真实盈余管理的替代作用增强。

本文不仅丰富了现有的税收征管学术研究，也为我国税收监管的智能化发展和税收政策制

定提供了重要参考。本文认为真实盈余管理和应计盈余管理在税率突破一定阈值时存在替代关

系，税收作为真实盈余管理的重要成本会影响企业的盈余管理决策，本文的研究为税收和盈余

管理方面的文献提供了有益补充。此外，本文研究表明，金税三期的实施能够提高税收征管效

率，加强政府税收监管，多渠道多部门的信息融合对经济管理颇有助益，因此税收智能化的建设

和发展是必然趋势。同时，本文发现以金税三期为代表的智能化监管可以有效区分企业的纳税

遵从程度，实现精准化监管。这说明加强税收监管并非无差别征税，重要的是营造公平的税收环

境，依法治税。税收不仅是政府的一大经济来源，也会影响企业财务决策，健康的税收环境有助

于政府和市场的良性发展。
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Summary:  This paper studies the impact of intelligent tax supervision on the decision of corporate earn-

ings management. Companies determine earnings management strategies by weighing the marginal benefits

and costs of accrual-based earnings management and real earnings management. Existing literature finds that

managers prefer real earnings management than accrual-based earnings management because of regulatory

pressure. This paper takes tax costs into consideration and adopts that tax will affect the substitution relation-

ship between different earnings management methods.
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Accrual-based earnings management is realized by accounting methods. But real earnings management

has a direct cash flow effect. Compared with accrual-based earnings management, real earnings management is

subject to a higher level of book-tax conformity. Real activity manipulation is more costly due to tax incent-

ives. Intelligent tax supervision represented by Golden Tax-III can effectively realize information integration

and reduce information asymmetry between taxpayers and tax authorities. It can help to identify companies

whose tax burdens deviate from the industry average. So Golden Tax-III can strengthen tax supervision and

significantly increase the tax costs of real earnings management. Then, it can affect earnings management

strategies. The higher the degree of tax non-compliance, the greater the impact of the implementation of

Golden Tax-III.

We use the implementation of Golden Tax-III as an exogenous event to construct a DID test. The results

show that: Tax-noncompliant companies have a higher level of accrual-based earnings management after

Golden Tax-III; tax-noncompliant companies have a lower level of real earnings management after Golden

Tax-III; the substitution relationship between the two earnings management strategies in tax-noncompliant

companies is mainly reflected after Golden Tax-III.

The main contributions of this paper are as follows: (1) It directly examines the impact of tax costs on

earnings management strategies, and finds that companies prefer accrual-based earnings management to real

earnings management under strong tax supervision. It also expands the previous earnings management model.

The research enriches and supplements the literature on earnings management. (2) It constructs a DID test to

examine the impact of tax regulation on earnings management based on the implementation of Golden Tax-III.

It can help to solve the problem of self-selection and endogeneity and supplement the relevant literature on tax

and earnings management. (3) It finds that the intelligent supervision represented by Golden Tax-III can effect-

ively distinguish tax-noncompliant companies and achieve precise supervision. The results help to understand

and evaluate the economic consequences of Golden Tax-III, and also provide enlightenment for the develop-

ment of intelligent tax supervision and taxation regulatory policy.

Key words:  Golden Tax-III； tax compliance； earnings management； tax costs
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