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一、引言

２０１１ 年以来，我国经济增速逐步下滑，经济面临巨大的下行压力，为此改革的重心应回归经济增
长的本质———效率的提升以及生产要素的质量改进，把提高投资效率作为改革的重要措施之一［１］。

企业作为我国投资的主体，其投资效率备受关注［２］。从宏观角度而言，企业投资效率对于经济长期增

长的解释作用至关重要［３］；从微观角度而言，企业的投资效率低下会损害公司价值，不利于企业全面

可持续发展。因此，深入研究企业投资效率的影响因素，对于微观企业价值的提升以及宏观经济的增

长都具有重要意义。

现有大量研究发现，代理问题和信息不对称是影响企业投资效率的主要因素。在现代企业“两

权分离”的背景下，管理层掌握企业主要资源，且与股东存在利益分歧，因此出于自利动机，会进行有

悖于股东价值最大化的投资行为，而信息不对称问题又使股东难以对此进行有效监管，从而产生非效

率投资。根据避税代理观，企业为避税而进行的复杂且不透明的交易往往会诱发管理者的自利行为，

增加代理问题和信息不对称问题，这为投资效率影响因素的研究提供了新的思路。本文将研究框架

拓展至外部治理力量———税收征管。税收征管作为政府强制征税权的具体行为，理论上有助于抑制

企业避税活动，并且可以发挥公司治理作用，减少管理层的机会主义行为，缓解代理冲突和信息不对

称［４］。那么，企业避税和税收征管对于代理问题和信息不对称的影响是否会进一步影响企业投资效

率呢？这是本文研究的主要内容。就现有文献来看，国内外学者对于投资效率影响因素的研究尚未

引入“税收征管”这一外部治理力量，这是本文在前人研究基础上的拓展与创新。

鉴于上述分析，本文拟将企业避税和税收征管引入企业投资效率的研究框架，以 ２００８—２０１２ 年
Ａ股上市公司为研究样本，实证研究税收征管、企业避税以及投资效率三者之间的关系，以期为提升
企业投资效率带来新的启示。

二、文献回顾

作为改革的关键点之一，企业投资效率在理论界备受关注。现有研究显示，代理问题和信息不对称
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是影响投资效率的主要因素。Ｊｅｎｓｅｎ指出，代理问题所导致的股东与管理层之间的利益分歧会影响投
资效率，他认为管理层出于自利动机，会进行有悖于股东价值最大化的投资［５］。为获得自我成就感，管

理层倾向于扩大投资规模、构建商业帝国、过度投资［６］；为维护自身地位，管理层倾向于投资与自身专长

相关的项目，这可能使公司失去更好的投资机会［７］；为获得留任机会，管理层倾向于长期投资项目，而忽

视投资收益［８］。另外，信息不对称也是影响投资效率的重要原因［９］。首先，信息不对称易引发道德风

险，管理层掌握更多的信息便于在投资活动中进行各项自利行为，而股东对此却难以进行有效监管；其

次，信息不对称易导致逆向选择问题，扭曲资源配置，造成投资机会与市场资金流向失衡的局面。Ｂｉｄｄｌｅ
等、张纯等、Ｃｈｅｎ等对此进行了实证检验，一致认为信息不对称会降低投资效率［１０ １２］。

最新的避税代理观认为，企业避税活动会加剧代理问题和信息不对称。Ｄｅｓａｉ 指出，为了进行避
税活动，企业通常采用复杂且不透明的交易来加以掩饰，而这些复杂交易同样掩盖了管理层的利益侵

占等自利行为，进而加剧了代理冲突和信息不对称［１３］；另外，Ｃｈｅｎ 等从薪酬契约的角度解释了避税
活动对代理问题的影响，他认为避税活动会增加管理层的风险，而避税的不合法性导致股东无法对其

进行额外补偿，从而破坏薪酬契约的有效性，加剧代理冲突［１４］。国内外学者对此进行了大量的实证

检验，如 Ｄｅｓａｉ等、吕伟等、王静等［１５ １７］。大量文献以避税活动对代理问题和信息不对称的影响为基

础进行深入研究，拓展了现有的研究框架。Ｃｈｅｎ 等认为，因为避税能够掩盖利益侵占行为，家族企业
为摆脱利益侵占的嫌疑会放弃避税活动，所以家族企业的避税程度较低［１８］；Ｋｉｍ 等则进一步将企业
避税与股价崩盘风险联系起来，认为企业避税降低了信息透明度，易导致负面消息的集中释放，进而

引发股价崩盘风险［１９］。

关于税收征管与代理问题和信息不对称之间的关系，国内外学者进行了大量的研究。曾亚敏等

根据中国制度特点构建税收征管力度指数，实证研究发现税收征管可以抑制股东与管理者之间的代

理冲突，削弱大股东的利益侵占行为，发挥公司治理作用［４］；江轩宇认为税收征管可以约束管理层的

机会主义行为，促进负面信息的及时披露，降低信息不对称程度［２０］。以此为基础，税收征管的公司治

理职能得到进一步拓展。Ｇｕｅｄｈａｍｉ等认为税收征管可以缓解股东与债权人之间的代理冲突，从而降
低发行债券的成本［２１］；叶康涛等研究发现，税收征管有助于抑制管理层向上的盈余管理行为［２２］。

综上所述，以往的研究分别验证了企业投资效率、企业避税活动以及税收征管三者与代理问题和

信息不对称之间存在的关系，但鲜有文献将以上三者纳入到一个完整的研究框架，这为我们的研究留

下空间。本文以代理问题和信息不对称为纽带，将企业避税和税收征管纳入到投资效率影响因素的

研究体系，深入探讨三者之间的作用机制。

三、理论分析与研究假设

（一）税收征管与企业避税

为保障政府的征税权，我国《税收征管法》赋予税收征管部门一系列税务检查的权利，如检查纳

税人的账簿、记账凭证、报表等有关资料；检查纳税人应纳税的商品、货物等有关财产［４］。由此可见，

税收征管对于企业避税活动具有较强的监控和震慑作用。一般而言，企业避税的激进程度取决于成

本与收益的权衡，收益主要体现在现金流的增加，而成本主要体现在避税活动被征管部门查处之后面

临的处罚金额以及声誉损失［２３ ２４］。由此可见，避税成本主要取决于税收征管强度。税收征管强度的

增加，意味着税务机关对于企业避税活动的容忍度降低，避税活动被查处的概率以及公司面临的避税

成本将显著增加，从而使企业会减少参与避税的活动。另外，税收征管强度的增加会减少征管漏洞，

增加避税难度。因此，我们预期税收征管会降低企业避税的激进程度，由此提出假设 １。
假设 １：企业所在地区的税收征管强度越大，其避税程度越低。
（二）企业避税与企业投资效率

传统理论认为，企业避税增加了现金流，从而有利于提升企业价值。然而，近年来随着避税代理
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观日趋成熟，国内外学者普遍认识到避税不一定能提升企业价值，因为激进的避税活动会加剧企业代

理冲突和信息不对称问题。但现有研究成果显示，代理问题和信息不对称又是影响投资效率的主要

因素，因此我们认为企业避税活动会降低投资效率。

本文主要从三个方面阐述其内在作用机制。第一，企业为达到避税的目的，通常采用复杂且不透

明的交易来进行掩饰，此类交易降低了企业信息透明度以及信息价值含量，增加了市场与企业之间的

信息不对称程度，使得资本市场难以对其真实水平进行衡量评估，优质企业可能难以获得外部融资，

丧失投资机会，而劣质企业可能获得额外融资，造成过度投资，不利于市场资源配置功能的发挥，从而

降低投资效率。第二，避税一般涉及专业的纳税筹划技术，非专业人士难以洞察其实质，增加了股东

与管理层之间的信息不对称程度，在一定程度上为管理层的自利行为创造了条件，而且增加了股东的

监控难度。在进行投资决策时，管理层会利用避税活动所带来的“监管真空”的“良机”，以及相对的

信息优势，更加偏向于个人利益的实现。如果管理层追求“稳定生活”，那么他可能会放弃企业投资

净现值为正值但风险较大的项目，从而造成投资不足；如果管理者层追求权利地位等，那么他可能会

选择净现值为负但会增加企业规模的项目，以此构建“企业帝国”，从而形成过度投资。第三，避税活

动会增加管理层承担的风险，而避税的不合法性导致股东无法对其进行额外补偿，破坏薪酬契约的有

效性，使得管理层不能得到有效激励。在进行投资决策时，管理层为了寻求额外的风险补偿，会提高

自身机会主义动机，从而进行有悖于股东价值最大化的投资，降低投资效率。

鉴于上述分析，我们预期企业避税活动会加剧代理冲突和信息不对称问题，进而降低投资效率，

由此提出假设 ２。
假设 ２：企业避税程度与投资效率负相关。
（三）税收征管、企业避税与企业投资效率

税收征管是政府的一项重要行政行为，在公共管理领域具有扩大财政收入、优化资源配置等作

用，而现有研究显示其在公司治理领域同样具有不容忽视的作用。税收征管部门的税务检查权力不

仅可以监控企业避税活动，而且有潜力监督任何危害税源的行为，如管理层的利益侵占、资产转移、在

职消费、隐藏负面消息等，从而有助于缓解代理冲突［２５］和信息不对称问题［２０］。

结合假设 １ 和假设 ２ 的分析，我们认为：税收征管不仅可以抑制企业避税活动，改善其复杂且不
透明的交易状况，而且有助于改善公司治理，约束管理层在投资活动中的自利行为，从而缓解代理问

题和降低信息不对称程度。从宏观角度而言，资本市场可以更加准确地辨别企业发展潜力，充分发挥

资源配置功能；从微观角度而言，投资者将更容易了解企业的真实经营状况，便于执行监督职能，从而

提高企业投资效率。由此，我们提出假设 ３。
假设 ３：税收征管强度与企业投资效率正相关。
正如上文所述，企业避税程度与投资效率的负相关关系关键不在于避税活动本身，而在于避税活动

所引起的代理问题和信息不对称。我们认为，税收征管不仅有助于抑制企业避税活动，而且可以抑制管

理层在避税活动中的自利行为。因为当税收征管部门加强税务检查力度时，管理层自利行为被发现的

概率大大提高，使得潜在风险显著提高。税收征管对于管理层自利行为的抑制，进一步减少了投资效率

的代理问题和信息不对称问题。如果企业避税活动中降低投资效率的代理问题和信息不对称问题有所

缓解，便可以预期企业避税程度与投资效率之间的负相关关系会弱化甚至消失，由此我们提出假设 ４。
假设 ４：在税收征管强度较大的地区，企业避税程度与投资效率之间的负相关关系较弱。

四、研究设计

（一）样本选择及来源

本文以所得税改革作为研究背景，选取 ２００８—２０１２ 年间所有 Ａ股上市公司作为研究样本。根据
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图 １　 理论分析框架图

研究需求，我们对初始样本依次进行了如下处

理：（１）由于金融行业的特殊性，剔除金融行业
样本数据；（２）剔除样本期间被 ＳＴ、ＰＴ 的样
本；（３）由于港、澳、台地区税收政策与大陆地
区不一致，因此剔除港、澳、台地区的样本数

据；（４）为了保证避税程度的衡量准确，剔除亏
损公司的样本；（５）剔除主要变量缺失的样本
数据。最终本文获得 ６１３５ 个观测值。其中有关分地区税收的数据来自于《中国税务统计年鉴》①，并
通过手工收集计算而得；名义所得税率来源于 ＷＩＮＤ数据库；其余数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。我们
主要采用 ＳＰＳＳ１７． ０ 统计软件来进行模型统计检验。

（二）主要变量定义

１． 税收征管强度（ＴＥ）的度量
本文采用财政学中的税收努力指标②来间接衡量地区的税收征管强度，借鉴曾亚敏等［４］、叶康涛

等［２２］的模型计算各地区预期税收负担比率，用实际税收负担与预期税收负担的比值表示税收征管强

度。具体模型如下所示：

ＴＡＸｉ，ｔ ／ ＧＤＰｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＬＮＧＤＰｉ，ｔ ＋ β２ ＩＮＤ１ ｉ，ｔ ＋ β３ ＩＮＤ２ ｉ，ｔ ＋ ε （１）
其中，ＴＡＸｉ，ｔ 表示 ｉ地区 ｔ年的税收收入，ＧＤＰｉ，ｔ表示 ｉ地区 ｔ年的国内生产总值，ＬＮＧＤＰｉ，ｔ表示 ｉ地

区 ｔ年人均国内生产总值的对数，ＩＮＤ１ ｉ，ｔ和 ＩＮＤ２ ｉ，ｔ分别为 ｉ地区 ｔ年第一产业占国内生产总值比率和
第二产业占国内生产总值比率。我们通过模型（１）得出税收负担的预测值，用其与实际税收负担的比
值表示 ＴＥ。
２． 企业避税程度（ＴＡ）的度量
目前广泛应用于学术文献的避税指标一般可分为两类：一类是企业的实际所得税率及其变体，国

外的文献大都采用这类指标来刻画企业的避税程度。但是我国的税收政策相对而言比较复杂，上市

公司享受广泛的税收优惠，且名义税率不尽相同［２６］，因此这类指标易造成公司间横向的不可比，而且

不能反映企业主观避税的程度，不符合本文的研究需求。另一类指标是企业的会计—税收差异

（ＢＴＤ）及其变体，一般而言，ＢＴＤ 越大，表明企业主观避税的可能性越大，越符合本文的刻画需求。
另外，Ｃｈａｎ等指出中国上市公司的 ＢＴＤ与税务审计调整额显著相关［１８］，这说明我国税务部门已经将

ＢＴＤ作为判断企业是否存在避税嫌疑的重要指标，因此本文采用 ＢＴＤ来刻画企业避税程度。
此外，Ｄｅｓａｉ等采用扣除应计利润影响之后的会计税收差异（ＤＤＢＴＤ）来刻画企业避税程度［１３］。

为了结果的稳健性，本文同时采用 ＤＤＢＴＤ来刻画企业避税程度，具体模型如下：
ＢＴＤｉ，ｔ ＝ βＴＡＣＣｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，ＴＡＣＣ ＝ （净利润 －经营活动产生的净现金流）／ 总资产；εｉ表示样本期间内公司 ｉ残差的平

均值；εｉ，ｔ表示 ｔ年度残差与μｉ的偏离度；ＤＤＢＴＤ等于两者之和，表示在ＢＴＤ中不能被应计利润解释的
部分。

３． 投资效率（非效率投资 ＩＮＥＩ）的度量
本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型［２７］来估算预期投资额，具体如下：

ＩＮＶｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＶｉ，ｔ －１ ＋ β２ＣＡＳＨｉ，ｔ －１ ＋ β３ＳＩＺＥｉ，ｔ －１ ＋ β４ＡＧＥｉ，ｔ －１ ＋ β５ＭＢｉ，ｔ －１ ＋ β６ＬＥＶｉ，ｔ －１ ＋

·６８·

①

②

其中，大连、厦门、深圳、宁波和青岛 ５ 个城市的税收是独立征收的，但是公司相关数据并未独立统计，因此，为统一口径，我们
将这 ５ 个城市的税收分别与其所在省份统一核算。

税收努力指标指，一个国家或地区在使潜在税收能力转化为实际税收收入过程中的努力程度，其数量上等于实际税收负担比

率与预期的税收负担比率之比。



β７ＲＥＴｉ，ｔ －１ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ε ｉ，ｔ （３）
其中，ＩＮＶｉ，ｔ ＝ （构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 －处置固定资产、无形资产

和其他长期资产收回的现金）／ 期初资产，表示当期新增投资额［２８］；ＩＮＶｉ，ｔ －１ 表示上期新增投资额；
ＣＡＳＨｉ，ｔ －１ 表示上期现金持有量，等于货币资金除以期初资产；ＳＩＺＥｉ，ｔ －１ 表示上期企业规模；ＡＧＥｉ，ｔ －１ 表
示上期的上市时间；ＭＢｉ，ｔ －１ 为上期的市值账面比，表示成长性；ＬＥＶｉ，ｔ －１ 表示上期资产负债率；ＲＥＴｉ，ｔ －１
表示上期股票收益率。

本文通过模型（３）估算预期投资额，回归结果如表 １ 所示，用实际投资额与预期投资额之差，即
εｉ，ｔ 来表示非预期投资额，εｉ，ｔ 大于 ０，表示过度投资，εｉ，ｔ 小于 ０，表示投资不足，因此本文采用 εｉ，ｔ 的绝
对值统一表示非效率投资（ＩＮＥＩ）。

表 １　 投资预测模型估计结果

变量 ＩＮＶｉ，ｔ－１ ＣＡＳＨｉ，ｔ－１ ＳＩＺＥｉ，ｔ－１ ＡＧＥｉ，ｔ－１ ＭＢｉ，ｔ－１ ＬＥＶｉ，ｔ－１ ＲＥＴｉ，ｔ－１ ＡｄｊＲ２

系数 ０． ３５４ ０． ００１ ０． ００６ － ０． ００２ ０． ００３ ０． ００６ ０． ００１ ０． １８７
ｔ值 ３２． ３８０ ３． ８２４ ３． ０３０ － ８． ９２４ ８． ４１３ １１． ６４１ ０． ３１１

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著，因篇幅限制未报告常数项、年度和行业的回归结果。

（三）模型构建

为了检验本文的假设 １，我们构建了模型（４）：
ＴＡｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＥｉ，ｔ ＋ α２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α３ＬＥＶｉ，ｔ ＋ α４ＣＡＰＩＮＴｉ，ｔ ＋ α５ＩＮＶＩＮＴｉ，ｔ ＋ α６ＭＢ ＋ α７ＲＯＡｉ，ｔ ＋ ＹＥＡＲ ＋

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ εｉ，ｔ （４）
其中，ＴＡ表示避税程度，ＴＥ 表示税收征管强度。另外，我们根据现有文献设置相关控制变量，详

见下页表２。我们主要关注 ＴＥｉ，ｔ的系数 α１和显著度，若 α１显著为负，则说明税收征管强度与企业避税
程度显著负相关，假设 １ 得以验证。

为了检验本文的假设 ２ 和假设 ３，我们构建了模型（５）：
ＩＮＥＩｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＡｉ，ｔ ＋ α２ＴＥｉ，ｔ ＋ α３ＦＣＦｉ，ｔ ＋ α４ＮＥＧｉ，ｔ ＋ α５ＮＥＧｉ，ｔＦＣＦｉ，ｔ ＋ α６ＩＮＤｉ，ｔ ＋ α７ＴＯＰ１ｉ，ｔ ＋

α８ＢＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α９ＤＵＡＬｉ，ｔ ＋ α１０ＭＡＮＨＯｉ，ｔ ＋ α１１ＳＯＥｉ，ｔ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ εｉ，ｔ （５）
其中，ＩＮＥＩ表示非效率投资，非效率投资越大，投资效率越低。我们主要关注 ＴＡｉ，ｔ、ＴＥｉ，ｔ 的系数

α１、α２ 以及显著度。若 α１ 显著为正，说明企业避税程度与非效率投资显著正相关，假设 ２得以验证；若
α２ 显著为负，说明税收征管强度与非效率投资显著负相关，假设 ３ 得以验证。

为了检验本文的假设 ４，我们构建了模型（６）：
ＩＮＥＩｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＥｉ，ｔ ＋ α２ＴＥｉ，ｔ × ＴＡｉ，ｔ ＋ α３ＴＡｉ，ｔ ＋ α４ＦＣＦｉ，ｔ ＋ α５ＮＥＧｉ，ｔ ＋ α６ＮＥＧｉ，ｔ × ＦＣＦｉ，ｔ ＋

α７ ＩＮＤｉ，ｔ ＋ α８ＴＯＰ１ ｉ，ｔ ＋ α９ＢＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α１０ＤＵＡＬｉ，ｔ ＋ α１１ＭＡＮＨＯｉ，ｔ ＋ α１２ＳＯＥｉ，ｔ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ εｉ，ｔ
（６）

其中，我们主要关注交叉项ＴＡｉ，ｔ × ＴＥｉ，ｔ的系数α２和显著度，若α２显著为负，则说明税收征管强度
对于企业避税与非效率投资之间的正相关关系具有抑制作用，假设 ４ 得以验证。另外，考虑到共线性
问题，本文对 ＴＥ与 ＴＡ进行标准化处理，采用标准化后的值构建交叉项。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

下页表 ３ 列示了主要变量的描述性统计结果。经观察发现，税收征管强度（ＴＥ）的均值为 ０． ９９０，
最大值和最小值分别为 １． ６１６ 和 ０． ３８７，标准差为 ０． １９４，说明各个地区之间的税收征管强度存在较
大的差异。企业避税指标中，ＢＴＤ的均值为 － ０． ００２，反映我国目前可抵扣费用认定较严格的现状，
因而大部分公司的应纳税所得额都大于会计利润，且扣除应计利润影响之后的 ＤＤＢＴＤ 的均值为 ０，
最小值与最大值的差异也明显缩小，说明对 ＢＴＤ 的修正作用明显。非效率投资（ＩＮＥＩ）的均值为
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０． ４０１，表明样本公司的非效率投资占资产总额的平均水平达到 ４０％，投资效率低下的情况较严重。
标准差为 ０． ５０４，说明样本公司投资效率的差异较明显。另外，其余变量的描述性统计结果与前人的
研究基本一致。

表 ２　 变量说明与定义

变量类型 变量符号 变量含义 度量方法

主要变量

ＴＥ 税收征管强度 实际税收负担 ／预期税收负担

ＢＴＤ 企业避税程度
（税前会计利润 －（所得税费用 －递延所得税费用）／名义所得税率））／期
末总资产

ＤＤＢＴＤ 模型（２）中 μｉ，ｔ与 εｉ，ｔ之和
ＩＮＥＩ 非效率投资 模型（３）中 εｉ，ｔ的绝对值

模型（４）
控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模 资产总额的自然对数

ＬＥＶ 财务杠杆 资产负债率

ＣＡＰＩＮＴ 资本密集度 固定资产 ／总资产
ＩＮＶＩＮＴ 存货密集度 存货 ／总资产
ＭＢ 成长机会 市场价值 ／账面价值
ＲＯＡ 盈利能力 税前利润 ／总资产

模型（５）、
（６）控制变量

ＦＣＦ 自由现金流，等于经营活动现金净流量减去模型（６）中的预期 ＩＮＶｉ，ｔ

ＮＥＧ 自由现金流相关变量
考虑到因变量采用的是非效率投资的绝对值，因此设置一个 ＦＣＦ 正负号
虚拟变量，ＦＣＦ小于 ０ 时取 １，否则为 ０

ＦＣＦ × ＮＥＧ 参考刘行等（２０１３），将 ＦＣＦ与 ＮＥＧ相乘
ＩＮＤ 独立董事比重

ＴＯＰ１ 第一大股东持股比例

ＢＳＩＺＥ 公司治理相关变量 董事会规模

ＤＵＡＬ 董事长和总经理是否两职合一，是取 １，否则为 ０
ＭＡＮＨＯ 管理层持股比例

ＳＯＥ 产权性质 最终控制人为国有时取 １，否则为 ０

模型（４）、
模型（５）、
模型（６）
控制变量

ＩＮＳＴＵＲＹ 行业
参照证监会《上市公司行业分类指引》，剔除金融行业，共计 １１ 个虚拟
变量

ＹＥＡＲ 年度 控制年度因素影响，共计 ４ 个虚拟变量

表 ３　 变量的描述性统计

变量名称 观测值 平均值 最小值 最大值 标准差

ＴＥ ６１３５ ０． ９９０ ０． ３８７ １． ６１６ ０． １９４
ＢＴＤ ６１３５ － ０． ００２ － １． １１８ ０． ７９７ ０． ０４１
ＤＤＢＴＤ ６１３５ ０． ０００ － １． ０７７ ０． ４３５ ０． ０８４
ＩＮＥＩ ６１３５ ０． ４０１ ０． ０００ １． ２０８ ０． ５０４
ＳＩＺＥ ６１３５ ９． ５１８ ７． ７６５ １２． ３３６ ０． ５６０
ＬＥＶ ６１３５ ０． ４９１ ０． ００７ ７． ３５０ ０． ２５０
ＣＡＰＩＮＴ ６１３５ ０． ２５３ ０． ０００ ０． ９７１ ０． １８０
ＩＮＶＩＮＴ ６１３５ ０． １８６ ０． ０００ ０． ９４３ ０． １６９
ＭＢ ６１３５ １． ８７０ ０． ３７０ ２１． ８９６ １． ３１３
ＰＴＲＯＡ ６１３５ ０． ０６０ ０． ０００ ０． ８２１ ０． ０５４
ＦＣＦ ６１３５ － ０． ０１１ － １． ４１４ ２． ４２８ ０． １０６
ＩＮＤ ６１３５ ０． ３６６ ０． ０９１ ０． ７１４ ０． ０５４
ＴＯＰ１ ６１３５ ０． ３６４ ０． ０００ ０． ８９４ ０． １５６
ＢＳＩＺＥ ６１３５ ０． ９５２ ０． ６０２ １． ２５５ ０． ０８７
ＤＵＡＬ ６１３５ ０． １７０ ０． ０００ １． ０００ ０． ３７４
ＭＡＮＨＯ ６１３５ ０． ０５３ ０． ０００ ０． ８４９ ０． １４３
ＳＯＥ ６１３５ ０． ２７０ ０． ０００ １． ０００ ０． ４４６

下页表 ４ 列示了主要变量之间的相关
系数。由表 ４ 可见，ＴＥ 与 ＢＴＤ、ＤＤＢＴＤ 均
显著负相关，表明税收征管强度有助于抑制

企业避税活动；ＢＴＤ、ＤＤＢＴＤ 均与 ＩＮＥＩ 显
著正相关，表明企业避税活动会导致非效率

投资，进而降低投资效率；ＴＥ 与 ＩＮＥＩ 显著
负相关，表明税收征管有助于抑制非效率投

资，提高投资效率。另外，各主要变量之间

的相关系数均小于 ０． ５，说明主要变量之间
存在多重共线性问题的概率较小。

（二）多元回归分析

１． 税收征管强度与企业避税程度
下页表 ５ 列示了税收征管强度对企业

避税程度的回归结果。由表 ５ 的第 １ 列和
第 ２ 列可见，无论采用哪种指标来衡量企业避税程度，税收征管强度都有助于抑制企业避税程度，且表
现当 ＢＴＤ或 ＤＤＢＴＤ为因变量时，自变量 ＴＥ的回归系数均在 １％的水平上显著为负，假设 １得到支持。
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表 ４　 主要变量的相关系数

ＩＮＥＩ ＴＥ ＢＴＤ ＤＤＢＴＤ
ＩＮＥＩ １ － ０． ０１９ ０． ０２５ ０． ０４６

ＴＥ － ０． ０３８ １ － ０． ０２７ － ０． ０５２

ＢＴＤ ０． ０２３ － ０． ０４６ １ ０． ３０２

ＤＤＢＴＤ ０． ０４８ － ０． ０５４ ０． ４２９ １
　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著，
表格左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，右上方为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。

我们以 ＢＴＤ 为例具体说明，ＴＥ 的回归系数为
－ ０． ００８，表明税收征管强度每增加一个单位，企业
避税的激进程度将下降 ０． ００８ 个单位，且采用 ＤＤ
ＢＴＤ为避税指标时，下降幅度更大。

其他控制变量的回归结果与现有文献基本一

致：大规模企业更擅长于税收筹划，因而企业规模

与避税程度正相关；ＬＥＶ的回归系数显著为正，因
表 ５　 税收征管强度对企业避税程度影响的回归结果

变量
模型（４） 稳健性检验

ＢＴＤ ＤＤＢＴＤ ＢＴＤ ＤＤＢＴＤ

ＴＥ － ０． ００８
（－ ３． ００５）

－ ０． ０１６
（－ ３． １３７）

ＴＥ＿ＤＵＭ －０． ００４
（－ ３． ４９３）

－ ０． ００６
（－ ２． ９１５）

ＳＩＺＥ ０． ００１
（０． ６７７）

０． ００５
（２． ３６８）

０． ００２
（０． ６３６）

０． ００５
（２． ３７７）

ＬＥＶ ０． ０１８
（７． ５３４）

０． ００３
（０． ７６１）

０． ０１８
（７． ４８７）

０． ００３
（０． ７１５）

ＣＡＰＩＮＴ ０． ００９
（２． ５５７）

０． １０９
（１５． ４５５）

０． ０１０
（２． ５７６）

０． １０９
（１５． ４５６）

ＩＮＶＩＮＴ － ０． ０２４
（－ ５． ３６７）

－ ０． ０９６
（－ １１． ３９１）

－ ０． ０２４
（－ ５． ３３３）

－ ０． ０９６
（－ １１． ３７５）

ＭＢ ０． ００１
（１． ８６９）

０． ００２
（１． ６７５）

０． ００１
（１． ８６１）

０． ００２
（１． ６７４）

ＲＯＡ ０． ０９０
（８． ３２３）

－ ０． １１８
（－ ５． ７３２）

０． ０９０
（８． ３２６）

－ ０． １１８
（－ ５． ７２０）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０． ００６
（０． ５５６）

－ ０． ０３９
（－ １． ８０２）

－ ０． ００１
（－ ０． ０５６）

－ ０． ０５３
（－ ２． ５０５）

行业和年度 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５
Ｆ值 １４． ４１１ ５４． ６７５ １４． ５６３ ５４． ６０２

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０． ０４６ ０． １６１ ０． ０４６ ０． １６１
　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著，括号内
数值为 ｔ值。

为负债的税盾效应，所以财务杠杆越高，避税

程度越大；ＣＡＰＩＮＴ 的回归系数显著为正，说
明资本密集度会显著加强企业避税程度，因

为税法规定折旧与摊销可以税前扣除，资本

密集度越高，避税空间越大；ＩＮＶＩＮＴ 的回归
系数显著为负，说明存货密集度越高，避税程

度越低；ＭＢ的回归系数显著为正，说明企业
的成长性越高，对资金的需求越高，避税动机

越强；ＲＯＡ的回归系数则表现了两面性，这
是因为企业盈利能力越强，有些企业因为需

缴纳大量税收而表现出较强的避税动机，而

有些企业则因为利润的增加而忽视税收

筹划。

２． 企业避税程度及税收征管强度对投
资效率的影响

表 ６ 第 １ 和第 ２ 列列示了企业避税程度
和税收征管强度对投资效率的回归结果。第

１ 列显示了以 ＢＴＤ衡量企业避税程度的回归
结果，ＢＴＤ的系数为 ０． ０２９，在 １０％的水平上
显著，ＴＥ的系数为 － ０． ０１２，在 １％的水平上显著；第 ２ 列显示了以 ＤＤＢＴＤ 衡量企业避税程度的回归
结果，ＤＤＢＴＤ的系数为 ０． ０５９，在 １％的水平上显著，ＴＥ 的系数为 － ０． ０１１，在 １％的水平上显著。上
述结果表明，企业避税激进程度越大，非效率投资越大、投资效率越低，而税收征管强度越大，非效率

投资越小、投资效率越高，假设 ２ 和假设 ３ 得到支持。
其他控制变量回归结果中，ＦＣＦ和 ＦＣＦ × ＮＥＧ的回归系数均在 １％的水平上显著，表明自由现金

流对投资效率的影响显著，其中 ＦＣＦ 的回归系数显著为负，说明非效率投资中投资不足的现象更普
遍；公司治理的相关变量中，ＭＡＮＨＯ的回归系数显著为正，表明管理层持股比例越高，非效率投资越
大，投资效率越低，这可能源于管理层持股比例较大会导致更严重的代理问题和信息不对称。此外，

其余变量对投资效率的影响不大。

３． 税收征管对企业避税与投资效率两者关系的影响
下页表 ６的第 ３列和第 ４列中，我们将 ＴＥ与 ＢＴＤ、ＤＤＢＴＤ交乘，研究税收征管强度对企业避税程

度与投资效率两者关系的影响。结果显示，ＴＥ × ＢＴＤ与 ＴＥ × ＤＤＢＴＤ的系数分别 －０． ４１０ 和 －０． １５５，在
１％的水平上显著，说明在税收征管强度较大的地区，企业避税程度与非效率投资的正相关关系越弱，
即企业避税程度与投资效率的负相关关系越弱，假设 ４ 得到支持。由此表明，税收征管不仅有助于提
高避税成本，抑制企业避税活动，而且可以降低避税活动中的代理问题和信息不对称，减少避税活动
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所导致的非效率投资，从而提高投资效率，缓解避税活动与投资效率之间的负相关关系。

表 ６　 税收征管、企业避税与投资效率的回归结果

变量
模型（５） 模型（６） 稳健性检验

ＩＮＥＩ

ＴＥ － ０． ０１２
（－ ３． ４５２）

－ ０． ０１１
（－ ３． ３５６）

－ ０． ０１１
（－ ３． １６９）

－ ０． ００９
（－ ２． ７７６）

ＴＥ＿ＤＵＭ －０． ００５
（－ ３． ６３９）

－ ０． ００５
（－ ３． ５８４）

－ ０． ００５
（－ ３． ５６９）

－ ０． ００４
（－ ３． １８８）

ＢＴＤ ０． ０２９ （１． ８９６） ０． ０３１
（１． ９７５）

０． ０２９
（１． ８５５）

０． ０１０
（０． ５９２）

ＤＤＢＴＤ ０． ０５９
（５． ４８６）

０． ０５８
（５． ４２０）

０． ０５８
（５． ４１８）

０． ０４５
（４． １２５）

ＴＥＢＴＤ －０． ４１０
（－ ３． ９２１）

ＴＥＤＤＢＴＤ －０． １５５
（－ ２． ８４１）

ＴＥ＿ＤＵＭＢＴＤ －０． １２３
（－ ３． ２２７）

ＴＥ＿ＤＵＭＤＤＢＴＤ －０． １１４
（－ ４． １９３）

ＦＣＦ － ０． ０５６
（－ ４． ８５２）

－ ０． ０９２
（－ ６． ９５４）

－ ０． ０５５
（－ ４． ８０３）

－ ０． １０２
（－ ７． ４４５）

－ ０． ０５５
（－ ４． ８１４）

－ ０． ０９１
（－ ６． ８６７）

－ ０． ０５４
（－ ４． ７３１）

－ ０． １１２
（－ ７． ９１５）

ＮＥＧ －０． ００２
（－ １． ０４５）

－ ０． ００３
（－ １． ８８９）

－ ０． ００２
（－ １． １２８）

－ ０． ００３
（－ １． ５５７）

－ ０． ００２
（－ １． ０５８）

－ ０． ００３
（－ １． ８６２）

－ ０． ００２
（－ １． １３３）

－ ０． ００２
（－ ０． ８９９）

ＦＣＦＮＥＧ ０． １１２
（６． ８０７）

０． １３５
（７． ９６５）

０． １１４
（６． ９４９）

０． １５２
（８． ４６１）

０． １１１
（６． ７６８）

０． １３５
（７． ９４９）

０． １１２
（６． ８４５）

０． １７３
（８． ９９６）

ＩＮＤ ０． ００８
（０． ６５４）

０． ００７
（０． ５９３）

０． ００８
（０． ６６５）

０． ００７
（０． ５９０）

０． ００９
（０． ７３０）

０． ００８
（０． ６６３）

０． ００９
（０． ７３５）

０． ００８
（０． ６５５）

ＴＯＰ１ － ０． ００３
（－ ０． ７２６）

－ ０． ００２
（－ ０． ５２９）

－ ０． ００３
（－ ０． ７２７）

－ ０． ００２
（－ ０． ５１４）

－ ０． ００３
（－ ０． ６４４）

－ ０． ００２
（－ ０． ５７６）

－ ０． ００３
（－ ０． ６７５）

－ ０． ００３
（－ ０． ５９２）

ＢＳＩＺＥ ０． ００６
（０． ７４１）

０． ００６
（０． ７６１）

０． ００６
（０． ６８６）

０． ００６
（０． ７２２）

０． ００６
（０． ７６４）

０． ００６
（０． ７０３）

０． ００５
（０． ６３３）

０． ００４
（０． ５３９）

ＤＵＡＬ ０． ００２
（１． ３３３）

０． ００２
（１． ４２２）

０． ００２
（１． ２４６）

０． ００２
（１． ４１４）

０． ００２
（１． ３２４）

０． ００３
（１． ４５４）

０． ００２
（１． ２８７）

０． ００３
（１． ４７３）

ＭＡＮＨＯ ０． ０１２
（２． ５９４）

０． ０１３
（２． ７２０）

０． ０１２
（２． ５１９）

０． ０１３
（２． ６１１）

０． ０１３
（２． ６９１）

０． ０１３
（２． ７３６）

０． ０１２
（２． ５８５）

０． ０１２
（２． ５８４）

ＳＯＥ ０． ００１
（０． ５４５）

０． ００１
（０． ５３６）

０． ００１
（０． ５５６）

０． ００１
（０． ５５２）

０． ００１
（０． ５８５）

０． ００１
（０． ４４２）

０． ００１
（０． ５５３）

０． ００１
（０． ４５７）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０． ０２７
（２． ３８５）

０． ０２６
（２． ２８８）

０． ０２８
（２． ４７６）

０． ０２５
（２． ２０７）

０． ０１７
（１． ５７３）

０． ０１８

（１． ６５１）
０． ０２０
（１． ８１１）

０． ０２０
（１． ８５３）

行业和年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５ ６１３５
Ｆ值 １０． ３４９ １１． ３７５ １０． ５５２ １１． ２７０ １０． ８０２ １１． ８４４ １０． ８０４ １２． ０８８

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０． ０４０ ０． ０４４ ０． ０４２ ０． ０４５ ０． ０４０ ０． ０４４ ０． ０４１ ０． ０４７
　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著，括号内数值为 ｔ值。

（三）稳健性检验

对于上述实证检验结果，我们执行了如下的稳健性检验：根据税收征管的强度高低设置了虚拟变

量 ＴＥ＿ＤＵＭ，若税收征管强度位于中位数水平之上，设为 １，否则为 ０。我们将 ＴＥ＿ＤＵＭ替换 ＴＥ，分别
代入上述模型，模型（４）的检验结果列示在表 ５ 中，模型（５）和模型（６）的检验结果列示在表 ６ 中，检
验所得的结论和相关模型结果总体上没有显著差异，因此我们认为研究结果具有稳健性。

六、研究结论与启示

本文基于委托代理理论，将企业避税和税收征管纳入到投资效率的研究框架，以 ２００８—２０１２ 年
Ａ股上市公司为样本，对税收征管、企业避税以及企业投资效率三者之间的关系进行深入探讨。研究
发现：（１）税收征管会提高企业避税成本，有助于抑制企业避税的激进程度；（２）企业避税活动会加剧
企业的代理冲突和信息不对称，降低企业投资效率；（３）税收征管有助于改善公司治理水平，缓解代
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理冲突和信息不对称，因而有助于提高企业投资效率；（４）由于代理问题和信息不对称是企业避税活
动影响投资效率的关键所在，因此税收征管的公司治理作用有助于抑制企业避税与投资效率之间的

负相关关系。以上结论表明，税收征管可以抑制企业避税活动，缓解代理冲突和信息不对称，进而提

高企业的投资效率。此外，我们进行了相关的稳健性检验，发现上述结论是较为可靠的。

与现有文献相比，本文可能的贡献在于：第一，以往对投资效率影响因素的研究主要局限于内部

治理机制，如产权性质、资本结构、公司特有风险、独立董事治理等，本文从外部治理机制———税收征

管的角度来研究如何提高企业投资效率，丰富了现有文献并且具有重要的政策启示；第二，首次将税

收征管的公司治理作用延伸至投资领域，深化了我们对税收征管公司治理作用的认识，拓展了现有的

研究框架；第三，本文检验了企业避税活动对投资效率的抑制作用，丰富了避税代理观的研究成果，对

企业的财务决策具有重要启示；第四，本文的结论显示税收征管对企业避税活动具有较强的抑制作

用，为目前税收征管工作的有效性提供了实证支持。

基于本文的研究结论，我们得到以下启示：（１）相关部门应重视税收征管工作，一方面，提高税收
征管效率，在检查纳税人的账簿、记账凭证、报表和有关资料时，应重点关注复杂不透明的交易，运用

专业技术分析其商业实质；另一方面，加强税收征管执法力度，增加管理层避税的机会成本，充分发挥

税收征管的公司治理作用，提高企业投资效率，为企业的可持续发展提供制度保障；（２）公司股东应
重视企业避税活动，深刻理解避税活动的利益双重性，一方面，积极配合税收征管部门的工作，关注检

查结果的反馈；另一方面，将企业避税活动纳入到内部控制体系中，必要时聘请税务专家担任企业独

立董事，加强企业对管理层自利行为的识别能力，以便更好地执行监督职能。
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