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［摘　 要］以 ２００８—２０１１ 年中小板和创业板有风险投资机构持股的上市企业 ＩＰＯ当年及之后两年的数据为样
本，对风险投资参与和公司纳税筹划的相关性进行了实证检验。结果显示：在考虑了内生性问题的情况下，风险投

资参与以及风险投资机构持股比例高的企业，纳税筹划积极性更高，说明我国资本市场上风险投资具有的“有效监

督说”假设并不成立；将风险投资机构成立时间、管理资本、已投资企业数、已完成 ＩＰＯ个数和 ＩＰＯ金额刻画为风险
投资机构的声誉基础上后发现，风险投资机构声誉对抑制被投资上市公司税收筹划具有积极作用。
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一、引言

风险资本的参与是否以及如何影响被投资企业一直是国内外这一领域实证研究的热点问题。基

于 ＩＰＯ 股价、公司治理、市盈率等相关指标，国外学者提出风险投资的“核证说”、“有效监督说”、“增
值服务说”、“逐名说”假设，并进行了不同程度的实证检验，大多数文献肯定了风险投资对被投资企

业的积极作用［１］。近年来，随着国内中小板、创业板的建立，越来越多的风险投资参与到上市公司的

公司治理中。结合中国资本市场经验证据，国内学者对这一领域进行的实证考察主要聚焦于风险资

本参与对控制权配置以及企业绩效等方面的影响［２］，而将风险投资参与和企业纳税筹划联系起来进

行实证讨论并不多见。按照我们的理解，如果风险投资参与能够实现“增值服务说”，则意味着利用

已有的税收管理能力，风险投资参与将对企业纳税筹划水平有提升作用；然而，多数情况下，获得政府

税收优惠政策以外的企业纳税筹划往往伴随着税法违规的风险，一定程度上背离了已有实证研究关

于风险投资“有效监督说”的角色认知，况且，税法违规一旦查处，也将损害风险投资的“声誉”。这一

相悖的解释使我们对风险投资参与是否影响企业纳税筹划水平的研究产生了较大的兴趣。尤其是，

区别于国外以民间资本为主体的风险投资现状，我国风险投资的国有资本所占比例相对较大，因此考

察和判断风险投资在中国背景下的特殊作用有重要的意义。

二、文献回顾

学术界对企业税收筹划探讨主要集中在：税收筹划动因及其程度、影响因素等［３］。大多数研究认

为，企业之所以会采取积极的纳税筹划策略，是出于能够直接减少税负现金流支出的考量，不仅如此，

税收筹划还能够优化企业资本结构等，从而提高企业竞争力。至于影响企业税收筹划强度，相比较而
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言，那些管理层薪酬水平与企业税后财务收益相关程度更高的企业有更强的纳税筹划动机［４］。

对于影响企业税收筹划的因素，学者们不可避免地会考虑纳税筹划的成本。Ｓｃｈｏｌｅｓ 等是较早引
入非税成本探讨影响企业税收筹划因素的学者，他们提出的“有效税收筹划理论”强调了非税成本是

抑制企业税收筹划的重要因素［５］。这一开创性的研究为税收筹划的研究提供了分析框架，即税收筹

划动因及其强弱是企业税收筹划效益与包括非税成本在内的边际成本权衡的结果。此后，国外学者

围绕非税成本从税收筹划方法、股权结构、生命周期阶段、公司治理等方面展开研究。在国内，孙刚指

出，为了达到降低税负的目的，企业通常会建立内部税收筹划部门或利用外部税收咨询机构帮助企业

避税［６］。郑红霞和韩梅芳发现，税收筹划行为本身会产生交易成本，此外还会产生财务报告成本、税

务稽查成本以及潜在的股价下跌损失等非税收成本［７］。

区别于一般的机构投资者，风险投资是提高还是抑制了被投资企业纳税筹划的积极性？对这一

问题展开的讨论，一定程度上，需要我们将风险投资是否能够发挥有效的公司治理作用的角色认知联

系起来。坚持“有效监督说”的学者认为，风险投资机构可为被投资企业提供专业的知识，能够降低

外部投资者和企业内部投资者的利益冲突［８］。风险投资的参与增加了企业上市的可预见性，被投资

企业有较高的盈余质量。然而，与“有效监督说”不同的是，一些文献指出，基于自利的动因，作为“利

益攫取”的投资者，风险投资机构具有强烈的动机实施纳税筹划行为，其参与投资的企业盈余管理水

平较高［９］。在国内，谈毅等结合中国新兴资本市场的实证发现，风险投资在 ＩＰＯ 抑价、上市费用、研发
投入方面并没有显著积极影响［１０］。相比较而言，声誉作为一种有效的激励机制，拥有良好声誉的风

险投资机构则对被投资企业激进的纳税筹划行为有一定的抑制作用。

三、理论分析与假设的提出

在中国，自 １９９３ 年实施的分税制改革以来，为了获得更多的地方税源，地方政府基于招商引资需
要使得税收竞争有愈演愈烈之势，其中的重要手段之一便是推出各种各样名目繁多的税收优惠政策，

包括地域性、行业性税收优惠政策，“先征后返”政策等。对于企业而言，尤其是国内的上市公司，在

当地都属于有影响的企业，一方面，对这些企业，地方政府有更高的关注程度；另一方面，上市公司无

疑也会利用自身的优势，展开各种政治游说，通过税收筹划等手段获取税收优惠。这一政策诱因使得

作为机构投资者的风险投资对税收筹划同样产生了重要影响，它主要有以下表现。

国内风险投资机构持股并成功将被投资企业推向 ＩＰＯ 仍然是其无法替代的盈利模式，甚至是其
获得声誉的基础。出于逐名动机，将被投资公司成功推向 ＩＰＯ 进而建立投资声誉，获得更多的融资，
风险投资往往急于将其所投资的尚未成熟的企业做上市。然而由于我国强制性股权锁定期的存在使

得风险投资只能在锁定期结束后减持，风险投资参与对信息质量影响的关键环节由此移向 ＩＰＯ 后的
减持环节。因此，考虑到我国风险投资尚处于成长发展阶段，无论是竞争还是自利需要，为了能在退

出之时取得较高收益，风险投资机构更具有纳税筹划的动机。

国内风险投资多有国有背景，而获得政府支持的风险投资受到政府公共职能等因素的影响，可能

会降低其作为积极股东对被投资企业的“监督认证”作用。相比较而言，国有背景风险投资参与的风

险企业，更易获得政府税收优惠政策，这为国有背景的风险投资提供了纳税筹划的可能性。不仅如

此，在我国，能够获得政府税收优惠的企业往往会得到市场的更多认同，传递给外部投资者公司质量

较高的信号，显然，上述因素会使风险投资机构有更强的纳税筹划动机。

风险投资的持股比例是衡量风险投资参与度高低的重要指标。高持股比例的风险投资参与将传

递给外部投资者质量高的信号，更容易吸引外部潜在投资者的关注。风险投资的持股比例越高，其在

被投资企业中占有的权益越高，在被投资的企业中有越多的话语权，利用控制权通过纳税筹划而获得

自身效用的动机和能力越强。据此，本文提出假设 Ｈ１ａ 和假设 Ｈ１ｂ。
Ｈ１ａ：相比无风险投资参与的企业，有风险投资参与的企业 ＩＰＯ 后税收筹划激进程度较高。
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Ｈ１ｂ：风险投资持股比例越高，税收筹划激进程度越高。
基于委托代理视角，有风险投资机构持股的企业存在双重委托代理关系。它包括投资者与风险

投资家及风险投资家与创业者之间的委托代理关系。已经积累了足够声誉的风险投资家在参与被投

资企业的纳税筹划决策中，通常会倾向于选择不偏激的纳税筹划行为。它的理由如下。

“声誉效应”假说认为，声誉具有发送信号和认证的作用，是一项重要的无形资产，因而风险投资

机构很重视自己的声誉，声誉的隐性激励机制甚至比报酬等显性因素对抑制道德风险等起到更重要

的作用。企业如果选择过度的纳税筹划甚至违规行为，一旦失去了资本市场的投资者信任，将使其在

后续融资中难以高效率低成本筹集到新的风险投资基金，对其未来可能的绩效产生负面影响。

与发达国家的资本市场相比，我国资本市场发展时间较短，市场机制和配套制度等方面对中小投

资者的保护还相对较弱。出于逐利动机，为了增加公司 ＩＰＯ 成功的概率，风险投资将帮助公司进行盈
余管理，其手段之一便是采取更为激进的纳税筹划行为，从而使将其被投资的、尚未成熟的公司做上

市。某种程度上，我们认为，风险投资的声誉机制可以认为是实现风险投资的“有效监督说”的一个

替代，即高声誉风险投资机构由于能够在公司治理层面发挥持续的认证和监督作用进而抑制激进的

纳税筹划行为。

在我国，尚处在成长发展阶段的风险投资行业市场集中度相对较低，提升竞争力以及实现可持续发

展的驱动力决定了构建风险投资机构声誉作为一个重要的战略。对于风险投资机构而言，声誉同样也

是其与市场上的其他参与者长期交易和重复博弈的结果，高声誉的风险投资机构基于维系自身声誉的

考虑，它能够提升被投资企业的盈余质量，从而抑制被投资企业的过度纳税筹划行为。因此，为了降低

因纳税筹划导致的税法违规风险而有损于风险投资机构的声誉，相比较低声誉的风险投资机构，高声誉

的风险投资机构违规一旦查处将会导致更高的机会成本。基于上述逻辑，我们提出如下假设 ２。
Ｈ２：在相关因素得到控制的前提下，风险投资机构声誉越高，税收筹划激进程度越低。

四、样本选择与研究方法

表 １　 样本分布

年份
中小板 创业板

有 ＶＣ背景无 ＶＣ背景有 ＶＣ背景无 ＶＣ背景
合计

２００８ １９ ４５ — — ６４
２００９ ２１ ３６ ２３ １０ ９０
２０１０ ７２ １２６ ５３ ５８ ３０９
２０１１ ６９ ４５ ８０ ４０ ２３４
合计 １８１ ２５２ １５６ １０８ ６９７

　 　 （一）样本和数据
借鉴党兴华等人的研究，本文将 ＩＰＯ 时前

十大股东中有风险投资机构持股的企业认定为

有风险投资支持的企业［１０］。研究样本按以下

顺序筛选：（１）剔除 Ｔ 类上市公司；（２）剔除金
融保险类上市企业；（３）剔除本年度总利润小
于零的上市企业；（４）剔除数据不完备的上市
公司，由此得到 ３３７ 家 ２００８—２０１１ 年间在中小
板以及创业板具有风险投资背景的上市企业作

为有效样本，配比选择 ３６０ 家无风投背景的企业，见表 １。风险投资的相关数据根据 ＣＶＳｏｕｒｃｅ 数据
库和招股说明书核对后确定，财务数据来自于 Ｗｉｎｄ 数据库和上市企业披露的年度报告，行业分类依
据《中国上市公司行业分类指引》，数据分析采用 Ｓｔａｔａ１３． ０、ＳＰＳＳ１９． ０ 计量软件。

（二）变量说明

１． 被解释变量
被解释变量为税收筹划激进程度（ＴａｘＡｇｇ），其衡量方法主要包括“实际所得税率”①（Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ

Ｔａｘ Ｒａｔｅ）和“账税差异”（ＢｏｏｋＴａｘ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）两种类型［９，１４］。利用账税差异衡量时，我国的上市企
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业，通过财务报表合理推算出应纳税所得额比较困难，因此，本文参照吴联生的方法，选用 ＥＴＲ 来考
察企业税收筹划的激进程度［１１］。ＥＴＲ的定义为企业所负担的所得税与税前经济收益之比，本文中对
ＥＴＲ的分子采用“所得税费用 －递延所得税费用”进行测量，分母分别采用税前利润和息税前利润进
行衡量。由此，本文构建如下两个衡量企业税收筹划激进程度的指标 ①。

指标一：ＥＴＲ１ ＝ 当期所得税额 ／ 税前利润
指标二：ＥＴＲ２ ＝ 当期所得税额 ／ 息税前利润
２． 解释变量
解释变量为风险投资参与虚拟变量（ＶＣ）和风险投资持股比例（ＶＣＲ）。本文借鉴党兴华等的做

法，将前十大股东中有风险投资持股的上市公司界定为风险投资企业持股的上市公司，即有风险投资

参与［１０］；将前十大股东中属于风险投资企业的股东持股比例之和定义为风险投资持股比例（ＶＣＲ），
持股比例越高，参与程度越高。

在风险投资机构声誉的刻画方面，此前文献中既有单独按照风险投资的从业时间、参与的 ＩＰＯ市
场份额来衡量风险投资的声誉，也有通过综合指标进行衡量，如将风险投资支持的 ＩＰＯ累积市值与行
业中风险投资占总投资比例的份额作为风投声誉的衡量标准，其中有学者构建的评价指标包括：（１）
风险投资参与 ＩＰＯ后企业连续三个年度筹资额；（２）连续３个年度风险投资参与的 ＩＰＯ招股占资本市
场招股比例；（３）连续 ３ 个年度风险投资参与的 ＩＰＯ资本份额；（４）风险投资机构持股开始至实现被
投资企业 ＩＰＯ年限［１２］。借鉴已有研究，本文在综合考虑上述指标的基础上，分别采用风险投资机构成

立时间（ＥＴ）、风险投资机构管理资本（Ｆ）、风险投资机构已投资案例数（ＣＡＳＥ＿Ｎ）、风险投资机构已
完成 ＩＰＯ个数（ＩＰＯ＿Ｎ）和风险投资机构已完成 ＩＰＯ金额（ＩＰＯ＿ＳＵＭ）来度量风险投资机构的声誉。
３． 控制变量
借鉴之前文献的研究成果，本文设置控制变量［１３］。Ｓｉｚｅ为企业总资产的自然对数，用以控制规模

因素影响；ＲＯＡ为期末净利润与期末总资产之比，用以控制盈利能力的影响；ＬＥＶ 为公司资本结构变
量，计算方法为期末总债务与期末总资产的比例；ＩＮＶＩＮＴ和ＦＡＤ为存货密集度和资本密集度，分别以
期末存货和期末固定资产与总资产的比例衡量；此外，本文控制行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和地区（ＬＯＣ）对 ＥＴＲ
的影响。变量定义和选取过程详见表 ２。
３． 研究设计
针对 Ｈ１ａ，为检验风险投资参与对税收筹划激进程度的影响，本文将有无风投背景作为虚拟自变

量，建立回归模型（１）。
ＴａｘＡｇｇ ＝ β０ ＋ β１ＶＣ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５ ＩＮＶＩＮＴ ＋ β６ＦＡＤ ＋ β７ ＩｎｔａＡ ＋ β８ＳＲ ＋

β９ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β１０ＬＯＣ ＋ ε （１）
此外，在实证研究中，研究者必须要考虑风险投资机构与风险企业之间的因果效应关系，即风险投

资机构的内生性而导致的自我选择问题。由于风险投资自身的特征以及与投资者之间的委托代理关

系，风险投资选择企业时往往并非随机，这在很多文献中已经被证实［１４］。因此，在实证研究中必须考虑

这一内生性问题，检验上述样本中税收筹划程度的不同是风险投资企业选择的结果抑或是参与治理的

结果。本文参照 Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ等提出的“倾向得分匹配”方法（ＰＳＭ），其基本思想在于，在评估某项政策的
效果时，若能找到与激励组尽可能相似的控制组，那么样本选择偏误就可以被有效降低［１５］。相对于其

他用以解决样本选择偏差或内生性问题的计量方法，如 Ｈｅｃｋｍａｎ两步法、工具变量法等，ＰＳＭ估计并不
依赖于对估计方程函数形式的设定以及排除性约束假定，因而其研究方法更为适用。

·３１１·

①２００７ 年以后上市公司在报表附注中详细披露所得税费用的构成，通过翻阅年报，本文手工收集 ２００７ 年以后公司的“本 ／当期所
得税费用”数据，即公司当期应当缴纳的所得税费用。



表 ２　 变量的定义和选取

类型 变量含义 变量名称 变量计算

被解释变量
税收筹划激进程度

（ＴａｘＡｇｇ）
ＥＴＲ１ 当期所得税额 ／ 税前利润
ＥＴＲ２ 当期所得税额 ／ 息税前利润

解释变量

风险投资参与
ＶＣ 参与为 １，否为 ０
ＶＣＲ 前十大股东中属于风险投资企业的股东持股比例之和

风险投资机构声誉

（Ｒｅｐｕ）①

ＥＴ 风投机构成立时间

Ｆ 风投机构管理资本

ＣＡＳＥ＿Ｎ 风投机构已投资的案例数

ＩＰＯ＿Ｎ 风投机构已完成的 ＩＰＯ个数
ＩＰＯ＿ＳＵＭ 风投机构已完成的 ＩＰＯ金额

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 对公司期末总资产取自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 期末净利润与期末总资产之比

财务杠杆 Ｌｅｖ 期末总债务与期末总资产的比例

存货密集度 ＩＮＶＩＮＴ 期末存货与总资产的比例

资本密集度 ＦＡＤ 期末固定资产与总资产的比例

无形资产比例 ＩｎｔａＡ 期末无形资产与总资产的比例

股权集中度 ＢＳＲ 第一大股东持股数 ／ 总股本
行业类别 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 高新技术行业为 １，否为 ０
地区类别 ＬＯＣ 东部地区为 １，否为 ０

针对 Ｈ１ａ，本文把样本企业区分为两类：处理组（２００８—２０１１ 年间上市的有风投支持的企业）、对
照组（２００８—２０１１ 年间上市的无风投支持的企业），使用 ＰＳＭ 方法分析了风险投资参与对变量
ＥＴＲ１、ＥＴＲ２ 的影响。

针对 Ｈ１ｂ，本文进一步检验风投参与程度的影响，将风投持股比例（ＶＣＲ）作为衡量指标放入模型（２）。
ＴａｘＡｇｇ ＝ β０ ＋ β１ＶＣ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５ ＩＮＶＩＮＴ ＋ β６ＦＡＤ ＋ β７ ＩｎｔａＡ ＋ β８ＳＲ ＋

β９ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β１０ＬＯＣ ＋ ε （２）
针对 Ｈ２，本文首先采用因子分子法，提取对总体解释程度较大的成分，计算出声誉值，再进行回

归方程的检验，建立模型（３）。
ＴａｘＡｇｇ ＝ β０ ＋ β１ＶＣ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５ ＩＮＶＩＮＴ ＋ β６ＦＡＤ ＋ β７ ＩｎｔａＡ ＋ β８ＳＲ ＋

β９ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β１０ＬＯＣ ＋ ε （３）

五、实证结果

表 ３　 描述性统计

变量
有风投支持（１０１１） 无风投支持（１０８０）
均值 标准差 均值 标准差

ＥＴＲ１ ０． １６９５６５ ０． ０６８６１８ ０． １７３１５４ ０． ０８３６６８
ＥＴＲ２ ０． １５６７２５ ０． ０６６３０４ ０． １６１９５３ ０． ０８１１９５
公司规模 ２１． ０５１６３ ０． ６３５１６０ ２０． ５０２９４ ０． ９０３４２５
盈利能力 ０． ０６１９３４ ０． ０３２００５ ０． ０７０９１ ０． ０３３４１６
财务杠杆 ０． ２３２３５８ ０． １５１８０３ ０． ２６９４９４ ０． １８４４０１
存货密集度 ０． １１７３４９ ０． ０９２９０８ ０． １２７８４６ ０． １０１４１８
资本密集度 ０． １５３０８２ ０． １１０９１３ ０． １５９９４８ ０． １２２８４３
无形资产比例 ０． ０３６３９３ ０． ０４４０４１ ０． ０３５６３５ ０． ０３１６９４
股权集中度 ０． ３４７８３７ ０． １３３６９４ ０． ３８４７８５ ０． １５８８５２
行业类别 ０． ５４７８７２ ０． ４９８１４４ ０． ６１６６６７ ０． ４８７００７
地区类别 ０． ７９９６４５ ０． ４００６２１ ０． ７７７７７８ ０． ４２７６５３

　 　 （一）描述性统计
表 ３ 报告了变量描述性统计。本文选

取了 ２００８—２０１１ 年 ＩＰＯ 的风险投资企业
ＩＰＯ当年及之后两年的数据进行平衡面板
分析，表 ３ 显示，有风投支持的风险企业
ＥＴＲ均值均低于无风投支持企业，这和假
设的预期一致。

（二）模型检验

１． 风险投资参与效果的回归模型

本文利用随机效应取得模型 １ 的回归

·４１１·

①风险投资机构声誉的测量值由五个原始变量因子分析计算得出。



吴　 斌，施　 瑶：风险投资参与是否影响企业纳税筹划的积极性？

表 ４　 风险投资参与对 ＥＴＲ的影响

变量
ＥＴＲ１ ＥＴＲ２

系数 Ｚ值 系数 Ｚ值
风投是否参与 － ０． ０１９２６４ － ２． １７ － ０． ０２０８８１ － ２． ２９

公司规模 ０． ０２００５９ ３． ５７ ０． ０１９６１６ ３． ４３

盈利能力 － ０． ５６４２３６ － ４． ３２ － ０． ３７９８２５ － ２． ８３

财务杠杆 － ０． １３３１７０ － ２． ５４ － ０． ０４９９４９ － １． ９５

存货密集度 ０． ０４０１５２ １． １０ ０． ０６８４５６ １． ８２

资本密集度 － ０． ０１７２１０ － ０． ６８ － ０． ０３３２６４ － １． ３４
无形资产比例 ０． ０５０８６６ ０． ８８ ０． ０７８６９２ １． ４０
股权集中度 ０． ００６３４３ ０． ３０ ０． ０１２２５６ ０． ５７
行业类别 － ０． ０２０８９５ － ３． ０４ － ０． ０１９３４３ － ２． ８０

地区类别 控制 控制

截距 － ０． ２０５４６ － １． ９７ － ０． ２０６９８１ － １． ９５

Ｆ ／ Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ７８． ４８ ７２． ７５

Ｒ２ ０． ２５６８ ０． １９７６
　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％水平上显著，下同。

结果如表 ４ 所示。多元回归的结果显示，在
控制了公司特质、行业类别、地区类别之

后，风险投资参与对 ＥＴＲ 产生了显著的影
响，其对 ＥＴＲ１、ＥＴＲ２ 的影响系数分别
为 － ０． ０１９２６４、－ ０． ０２０８８１，均在５％ 的水
平上显著，这表明风险投资支持的企业

ＥＴＲ更低。企业规模与实际税率正相关，
且在 １％的水平上显著，这与王延明的检
验结果一致［１６］。财务杠杆用以控制债务

水平的影响，检验结果为债务水平与实际

税率在 １％、５％水平上显著负相关，体现
了负债的抵税作用。之前学者的研究表明

盈利能力、固定资产密集度、存货密集度、

无形资产密集度与实际税率之间关系可能

为正、负或者不显著［１０］，本文的检验结果也是在部分模型中显著。

２． 倾向得分匹配
表 ５　 各种匹配方法结果

变量 匹配方法 处理组 控制组 ＡＴＴ Ｔ值

ＥＴＲ１

最近邻匹配 １０１１ ６５１ － ０． １３０ － ２． ６５１
半径匹配法 １０１１ ７５４ － ０． １２１ － ２． ３０４
核匹配 １０１１ ７５４ － ０． １２３ － ２． ４１２

ＥＴＲ２

最近邻匹配 １０１１ ６５１ － ０． １０２ － ２． １０８
半径匹配法 １０１１ ７５４ － ０． ０６２ － １． ８９０
核匹配 １０１１ ７５４ － ０． ６５７ － １． ９１４

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％水平上显著；半径匹配
取值 ０． ００１，标准误采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 估计，重复抽样次数为 ２００；ｓｔａｔａ１３． ０
软件中，各 ＰＳＭ方法依次通过 ａｔｔｎｄ、ａｔｔｒ、ａｔｔｋ命令实现。

Ｓ线性回归模型的检验结果已经显示
风险投资参与对 ＥＴＲ 的影响，由于风险投
资机构的投资行为偏好，因此在以上回归分

析时可能产生样本选择偏误，为更好地排除

这种有偏，本文进一步使用倾向得分匹配法

尽可能对其进行规避。表 ５ 列示了采用各种
匹配方法而得的风险投资参与对 ＥＴＲ１、
ＥＴＲ２ 的平均处理效果。对于变量 ＥＴＲ１ 和
ＥＴＲ２，ＡＴＴ值都为负且几乎都在 １％、５％ 的
水平上显著，表明风险投资参与直接显著降低了ＥＴＲ１和ＥＴＲ２，和线性回归模型的检验结果一致，Ｈ１ａ
得到验证。

３． 风险投资参与度检验
表 ６　 风险投资参与度对 ＥＴＲ的影响

变量
ＥＴＲ１ ＥＴＲ２

系数 Ｚ值 系数 Ｚ值
风投持股比例 － ０． １５３８８９ － ２． ２０ － ０． １２４１２４ － １． ９８
公司规模 ０． ０１４８３５ １． ９５ ０． ０１３０５５ １． ７７

盈利能力 － ０． ６３２０８６ － ４． ３２ － ０． ４２９１４９ － ２． ８８

财务杠杆 － ０． １５８９７ － １． ９２ － ０． ０６５４１０ － ２． ４６
存货密集度 ０． ０２４２９０７ ０． ５１ ０． ０６３８７４ １． ２９
资本密集度 ０． ０８０１３６ １． ２６ ０． ０２１７８７ ０． ７４
无形资产比例 ０． １３７２３１ ２． ０７ ０． １７０９３８ ２． ５０
股权集中度 － ０． ０１１８２５ － ０． ４０ － ０． ００３８９３ － ０． １３
行业类别 － ０． ０１６１３８ － １． ９８ － ０． ０１２２６０ － １． ９７

地区类别 控制 控制

截距 － ０． １０５５６５ － ０． ６７ － ０． ０８８３１１ － ０． ５８
Ｆ ／ Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １０８． ６２ ８３． ２１

Ｒ２ ０． ２０８２ ０． １９１５

本文将具有风险投资支持的企业作为

样本进行回归分析，结果如表 ６ 所示。从模
型拟合结果可知，被解释变量为ＥＴＲ１模型
的拟合效果好于被解释变量为 ＥＴＲ２ 的模
型，两个模型都在 １％ 的水平上统计显著，
模型整体拟合效果较好。观察表中 ＶＣＲ 的
系数可知，两个模型中该变量均为负，且都

在 ５％ 水平上统计显著，表明风险投资持
股比例越高，实际所得税率越低，Ｈ１ｂ得到
验证［１７］。

４． 风险投资声誉影响检验
在对 Ｈ２ 进行检验之前，本文首先采

用因子分析求出风险投资声誉的刻画值，

·５１１·



表 ７　 ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验

ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ度量 ０． ７６３

Ｂａｒｔｌｅｔｔｓ球形检验
近似卡方 ３７２． ０６５
ｄｆ １０
Ｓｉｇ． ０． ０００

因子分析结果如下：其中表 ７ 为 ＫＭＯ 和球形检验结果，
ＫＭＯ检验值为 ０． ７６３，大于 ０． ５，可以接受；Ｂａｒｔｌｅｔｔｓ 球形检
验卡的 ｓｉｇ值为 ０． ０００，说明标准化后的变量之间有着显著
的相关性，即满足因子分析的前提条件。

通过因子分析法计算出声誉值之后，本文将其放入回归

方程，对 Ｈ２ 进行检验，结果如表 ８ 所示。从模型拟合结果可
表 ８　 风险投资声誉对 ＥＴＲ的影响

变量
ＥＴＲ１ ＥＴＲ２

系数 Ｚ值 系数 Ｚ值
风投声誉 ０． ０５０６１３ ３． １５ ０． ０５６８９０ ３． ６９

公司规模 ０． ０８７３０６ ２． ２４ ０． ０６３５６６ ３． ５６

盈利能力 － ０． ３４５１５６ － ３． ６６ － ０． ４７２６３１ － ３． ７９

财务杠杆 － ０． ０５８２０５ － １． ９８ － ０． ０６０１６３ － ２． ２３

存货密集度 ０． ０６５２３１ ０． ７６ ０． ０６５４５７ １． ７９

资本密集度 － ０． ０４２９５６ － １． １５ － ０． ０１６７３７ － ０． ４７
无形资产比例 ０． ０５７０４５ １． ７９ ０． １０４５０６ １． ８９

股权集中度 － ０． ０５３８２２ － ０． ３９ － ０． ０２３５２２ － ０． ０８
行业类别 － ０． ０２０１３２ － ２． ０２ － ０． ０２１６３４ － ２． ９８

地区类别 控制 控制

截距 － ０． １２６１４０ － １． ５６ － ０． ３３５９８０ － ２． １１

Ｆ ／ Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １１０． ５１ ７６． ５６

Ｒ２ ０． ２１３２ ０． １９６７

知，两个模型都在 １％的水平上统计显著，
模型整体拟合效果较好。风险投资声誉的

系数分别为 ０． ０５０６１３、０． ０５６８９０，均在 １％
的水平上显著，说明风险投资声誉确实对

税收筹划激进程度起到抑制作用。Ｈ２ 得
到验证。

本文运用主成分分析法求解初始因

子，因子提取及旋转结果详见表 ９，进而确
定因子个数为 ２ 个。

表 １０ 报告了因子载荷阵经过旋转之
后的结果，用各公共因子的方差贡献率做

权重，将各因子得分线性加权求和得到综

合得分。基于此，因子及综合因子表达式

可以写成：

表 ９　 声誉指数解释的总方差

成分
初始特征值 提取平方和载入

合计 方差的％ 累积％ 合计 方差的％ 累积％

１ ２． ８５２ ５７． ２８９ ５７． ２８９ ２． ８５２ ５７． ２８９ ５７． ２８９

２ １． ４３５ ２８． １５２ ８５． ４４１ １． ４３５ ２８． １５２ ８５． ４４１

３ ０． ４５６ ９． ８９５ ９５． ３３６

４ ０． １６８ ３． １５６ ９８． ４９２

５ ０． ０４９ １． ５０８ １００． ０００

表 １０　 因子得分系数矩阵

成分

１ ２
成立时间 － ０． ０３８ ０． ８５６
管理资本 － ０． ０６１ ０． ８４７

已投资案例数 ０． ８９９ ０． ０３６
已完成的 ＩＰＯ个数 ０． ９７５ ０． ０１９
已完成的 ＩＰＯ金额 ０． ９０１ ０． ０２０

Ｆ１ ＝ － ０ ０３８ × ＥＴ － ０ ０６１ × Ｆ ＋ ０ ８９９ × ＣＡＳＥ＿Ｎ ＋
０ ９７５ × ＩＰＯ＿Ｎ ＋ ０ ９０１ × ＩＰＯ＿ＳＵＭ （１）

Ｆ２ ＝ ０ ８５６ × ＥＴ ＋ ０ ８４７ × Ｆ ＋ ０ ０３６ × ＣＡＳＥ＿Ｎ ＋
０ ０１９ × ＩＰＯ＿Ｎ ＋ ０ ０２０ × ＩＰＯ＿ＳＵＭ （２）

Ｒｅｐｕ ＝ ５７ ２８９％ × Ｆ１ ＋ ２８ １５２％ × Ｆ２ （３）

六、稳健性检验

本文运用豪斯曼 －泰勒估计对联合风险投资参与给被投
资企业纳税筹划积极性带来的影响做稳健性检验，回归结果如表 １１ 所示。结果显示：风险投资参与
的虚拟变量在两个模型中均在 ５％的水平上和 ＥＴＲ 呈负相关；风险投资持股比例系数分别为 － ０．
１７５０２９、－ ０． １３０４５７，分别在 ５％、１０％的水平上显著，风险投资声誉的系数分别为 ０． ０４７６５３ 和 ０．
０５０１１０，均在 １％的水平上显著，和上文检验结果一致。Ｈ１ａ、Ｈ１ｂ、Ｈ２ 再次得到印证。
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吴　 斌，施　 瑶：风险投资参与是否影响企业纳税筹划的积极性？

表 １１　 稳健性检验结果

ＥＴＲ１ ＥＴＲ２ ＥＴＲ１ ＥＴＲ２ ＥＴＲ１ ＥＴＲ２

风投是否参与
－ ０． ０２１５４５
（－ ２． ３４）

－ ０． ０２０６２９
（－ ２． １６）

风投持股比例
－ ０． １７５０２９
（－ ２． ４１）

－ ０． １３０４５７
（－ １． ８０）

风投声誉
０． ０４７６５３
（３． １２）

０． ０５０１１０
（３． ３４）

公司规模
０． ０２３９７７
（３． ２９）

０． ０１９９１４
（２． ８３）

０． ０１７２３９
（２． １３）

０． ０１５７４０
（２． ０１）

０． ０７９５３６
（３． ２１）

０． ０７３２８５
（２． ８５）

盈利能力
－ ０． ６０８６２７
（－ ７． ２６）

－ ０． ４２５７０９
（－ ５． １４）

－ ０． ８４４８８０
（－ ７． ２３）

－ ０． ６５２９００
（－ ５． ８５）

－ ０． ７０２５４４
（－ ６． ９１）

－ ０． ５１６７９０
（－ ５． ２９）

财务杠杆
－ ０． ０５６１０１
（－ １． ７２）

－ ０． ０４６５３１
（－ １． ７０）

－ ０． ０４５９０４
（－ １． ８２）

－ ０． ０７７６９４
（－ ２． ４４）

－ ０． ０４３４７１
（－ １． ８６）

－ ０． ０４９２８１
（－ ２． ２１）

存货密集度
０． ０６１２３８
（１． ６２）

０． ０９３９５８
（２． ４５）

０． ０７０５３０
（１． ５３）

０． １２１８１０
（２． ６５）

０． ０６２４４５
（１． ６５）

０． ０６４５１２
（１． ２５）

资本密集度
０． ０４３９２３
（１． ５２）

０． ０５０３４３
（１． １８）

０． ０１３１６２
（０． ３９）

０． ０１４３０７４
（０． ４７）

－ ０． ０５７３４３
（－ １． ３５）

－ ０． ０５９３３６
（－ １． ６５）

无形资产比例
０． ０７４７４２
（１． １２）

０． １１５４８５
（１． ７５）

０． １５０６１９
（２． ０８）

０． １９１９４４
（２． ７２）

０． ０７６５５０
（１． １６）

０． ０９３５９４
（１． ７２）

股权集中度
０． ００１８４７
（０． ０７）

０． ０１２１９５
（０． ４３）

－ ０． ０１３１９２
（－ ０． ３６）

－ ０． ０１１２４０
（－ ０． ３０）

－ ０． ０１０４０８
（－ ０． １１）

－ ０． ０１２１０７
（－ ０． ４０）

行业类别
－ ０． ０１８３２６
（－ ２． ２５）

－ ０． ０１６４８１
（－ １． ９２）

－ ０． ０１３３４６
（－ １． ３１）

－ ０． ００８５７７
（－ ０． ８１）

－ ０． ０２２０１１
（－ ３． ０９）

－ ０． ０２７５６０
（－ ３． ４２）

地区类别 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距
－ ０． ２８６６３７
（－ ２． ０２）

－ ０． ２２１４５０
（－ １． ６２）

－ ０． １４４８６９
（－ ０． ８７）

－ ０． １３９２４３
（－ ０． ８２）

－ ０． ０４５２６１
（－ １． １８）

－ ０． ２０５３６７
（－ ２． ０８）

Ｆ ／ Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １２２． ５９ ６３． ０５ ９６． ５３ ６３． １４ １２３． ３７ ７０． １８

七、结论

论文的实证结果显示，国内风险投资参与以及风险投资机构持股比例高的企业，纳税筹划积极性

更高。在我们看来，国内风险投资机构的税收筹划，或者体现为利用已有的政府税收优惠政策，通过

挖掘税收“洼地”来获取更高的企业绩效；或者基于自利动因，实施过度的税收筹划，通过税法违规来

攫取企业的不当利润。由此可以发现，风险投资的参与并没有起到认证、监督的作用，而更多体现出

道德风险问题。另外，本文的实证结果同样发现，基于声誉的考量，更高声誉的风险投资机构更重视

税收违规带来的声誉损失风险，从而抑制风险企业的税收筹划激进程度。

本文研究带来的启示是：（１）为了增加风险投资对其投资企业的正面监督的动力，对于参与资本
市场投资的风险投资机构，政府监管部门应该通过设立风险投资机构声誉指标，采取定期考核和奖惩

措施，抑制风险投资机构过度税收筹划导致的税法违规行为。（２）２０１４ 年国发第 ６２ 号文出台的《国
务院关于清理规范税收等优惠政策的通知》明确指出，长期以来，我国优惠政策一定程度上偏离了税

收法定原则，维护企业之间的公平竞争，需要对当前诸多不合理的税收等优惠政策进行专项清理。可

以推断，借助税收优惠来提升企业绩效的空间将会受到更大的限制，风险投资机构依靠税收筹划给被

投资企业带来的“增值服务”也将因此受到影响。新形势下，构建有效的声誉机制提升自身竞争力将

成为风险投资机构能否可持续发展的关键所在。
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