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［摘　 要］企业避税降低会计信息质量，这可能引发审计师的关注。以 ２０１１—２０１８ 年我国 Ａ股上市公司为样
本，实证检验了对避税天堂直接投资的企业是否更可能被出具非标准审计意见。研究发现：（１）对避税天堂直接投
资的企业有更高的概率被出具非标准审计意见；（２）在企业国际避税动机更强、控股股东掏空可能性更大、利润转
移能力更强的情况下，对避税天堂直接投资与非标准审计意见之间的正相关关系更显著。进一步研究还发现，企

业当年被出具了非标准审计意见后，下一年度与避税天堂地区发生关联交易的规模显著减小，表明外部审计有助

于抑制企业避税。以上研究丰富了对避税天堂投资的经济后果的文献，有助于理解避税天堂直接投资对会计信息

质量的影响以及审计师是否关注避税天堂投资与会计信息质量的关系。
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一、引言

避税天堂吸引了大量跨国公司投资。据统计，２００７—２０１６ 年英属维尔京群岛累计吸引外商直接投
资的规模位列世界第 ６ 位，开曼群岛位列世界第 １９ 位①。中国每年也有大量的对外直接投资流向了避

税天堂，截至 ２０２０ 年末，流向开曼群岛、英属维尔京群岛的投资占中国对外直接投资存量总额
的 ２３ ７％ ②。

企业对避税天堂的直接投资产生避税效应［１］，而避税会降低会计信息质量［２］，但是，讨论避税天堂

直接投资对审计意见的影响的研究文献还不多见。由于非标准审计意见给客户带来较为严重的负面影

响，审计师可能先通过提高审计费用等方式应对增加的审计风险，只有当情况比较严重时，才会考虑出

具非标准审计意见［３］。因此，尽管现有文献已经发现避税天堂直接投资会提高审计收费［４］，但却不一

定会提高企业被出具非标准审计意见的概率，企业对避税天堂直接投资是否影响审计意见，仍然有待研

究。对这一问题的研究有助于理解避税天堂直接投资对会计信息质量的影响以及审计师是否关注避税

天堂直接投资与会计信息质量的关系。

本文的贡献可能有以下三点：第一，对避税天堂直接投资的研究文献较多关注对避税天堂投资的避

税效应，本文进一步将对避税天堂投资后果的研究拓展到审计领域。第二，本文的研究丰富了审计意见

的影响因素和审计监督的治理作用的研究。第三，本文从利润转移动机和利润转移能力两方面考察了
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陈　 冬，等：对避税天堂直接投资会被出具非标准审计意见吗？

企业避税天堂直接投资影响审计意见的异质性，能够丰富现有文献对企业避税天堂直接投资行为的

认识。

二、文献综述

（一）公司避税与会计信息质量

公司避税与会计信息质量的研究相对丰富。一些研究发现，由于税收筹划活动会提高公司财务与

组织结构的复杂程度，迂回的现金流和复杂的避税交易使得外界难以理解公司盈利和现金流的来源与

持续性，因此，避税程度越高的公司应计盈余质量越差，财务透明度越低［２］。当避税涉及跨国利润转移

时，利润转移会混淆报告收益的真实来源进而影响外部投资者对公司价值的判断，导致公司信息不对称

程度提高［５］。除了避税活动本身的复杂性和隐蔽性会削弱公司会计信息质量外，避税中的代理问题同

样会影响会计信息质量。由于复杂且不透明的避税交易能为管理层寻租提供机会，为避免寻租行为被

发现，管理层会降低会计信息披露的透明度，而高管薪酬的上升可以缓解避税与会计信息披露质量之间

的负相关关系［６］。此外，Ｈａｎｌｏｎ等发现当公司被税务部门审查的可能性越大时，公司的财务报告质量
越高，这从侧面反映了激进避税公司的财务报告质量较低［７］。Ｈｏｐｅ 等则研究发现，当被允许自愿披露
分地区盈余信息后，不再披露分地区盈余的公司实际税率显著更低，说明公司减少信息披露以掩盖避税

动机［８］。总体来看，现有文献表明公司避税会削弱财务透明度，降低会计信息质量和财务报表的信息

含量。

（二）公司避税与审计师行为

由于公司避税降低了会计信息质量，因此，公司避税对审计师行为的影响是文献关注的重要话题。

现有文献主要讨论了公司避税对审计收费、审计师变更和审计意见的影响。这些文献认为公司避税削

弱会计信息质量，降低财务透明度，导致财务报表重大错报风险提高，并且激进避税公司的代理问题更

严重，未来还可能受到税务部门的处罚，使得审计师面临更大的法律风险和声誉风险，进而影响审计师

行为。Ｄｏｎｏｈｏｅ和 Ｋｎｅｃｈｅｌ、陈冬和罗发现激进避税的公司会被收取更高的审计费用［９ １０］。魏志华等

则发现拥有避税地直接投资的上市公司的审计费用显著更高［４］。当公司避税给审计师带来的风险很

大时，除了提高审计收费，审计师也可能选择退出客户业务［１１ １２］。此外，出具非标准审计意见也是审计

师应对高审计风险的一种方式，但现有关于避税对审计意见影响的研究还存在一定的分歧。陈冬等发

现避税与审计意见之间呈非线性的关系，即在避税程度较低时，由于避税可以增加公司价值，继续提高

避税程度，审计师出具非标准审计意见的概率反而降低，而当避税程度达到较高水平，继续避税则会降

低财务报告质量，导致审计师发表非标准审计意见的可能性增加［１３］。刘笑霞和李明辉则发现公司避税

对审计意见没有显著影响，作者认为由于审计师对审计意见的出具十分慎重，他们可能会先通过提高审

计费用等方式应对增加的风险，只有当情况比较严重时，才会考虑出具非标准审计意见［３］。

（三）简要评述

以上研究表明企业避税会削弱会计信息质量进而影响审计师的行为，但它们大多以企业整体避税

情况为研究对象，较少有文献关注对避税天堂直接投资是否影响审计师的行为。相比于一般的避税手

段，借助避税天堂进行国际避税往往更加复杂和隐蔽，这是否对企业的会计信息质量进而对审计师的行

为产生不同的影响，仍然有待研究。尽管现有文献已经发现避税天堂直接投资会提高审计收费［４］，但

考虑到非标准审计意见会给客户带来较为严重的负面影响，审计师可能先通过提高审计收费等方式应

对增加的审计风险，只有当风险超过审计师的容忍程度，才会考虑出具非标准审计意见［３］。因此，对避

税天堂直接投资是否影响企业的审计意见，还需要进行实证检验，对这一问题的研究能够补充有关避税

天堂直接投资对审计师行为的影响的文献。
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三、理论分析

审计师作为资本市场的看门人，其职责是为财务报表的可靠公允提供合理保证。当被审单位的

重大错报风险较高时，审计师需要付出更多的审计努力，收集更多审计证据，或者出具更加严格的审

计意见，从而将审计风险降至可接受的低水平。由于避税天堂对相关收入不征税或只是象征性的征

税，并且缺乏有效的信息交换，在立法、司法和行政方面缺乏透明度，对注册的公司也不要求从事实

质性经营活动［１４］，因此，它为公司避税创造了优越的条件。现有研究也发现避税是公司投资避税天

堂的重要动因，公司会将利润转移至避税天堂从而实现避税目的［１］。那么从审计师角度考虑，公司

基于避税目的投资避税天堂可能导致审计风险的提高进而影响审计意见的出具。

一方面，对避税天堂进行直接投资后，公司可通过关联购销、支付特许权使用费或者集团内借贷等

方式将利润转移至位于避税天堂的公司实现避税目的。为避免避税行为被税务机关发现，公司往往将

交易设计得复杂、不透明，不披露或者含糊披露相关的信息，这会削弱公司经营活动和财务信息的透明

度，导致财务报表重大错报风险提高，审计师因此面临更高的审计风险。借助避税天堂避税主要是通过

利润在不同地区或公司间的重新分配，即在不改变实际业务分布的情况下，通过转让定价等手段将利润

从高税区转移至避税天堂，这扭曲了成本利润关系和各地区的真实业绩，削弱了财务报告向投资者传递

有用信息的能力。由于投资者对国外收益赋予了价值溢价，利润转移还会混淆报告收益的真实来源从

而影响外部投资者对公司价值的判断［５］，这将进一步提高审计师的审计风险和事后可能面临的诉讼

风险。

此外，从具体审计事项考虑，关联交易一直是审计师审计的重点。现有研究发现由于关联交易可以

被用作盈余管理、掏空上市公司和避税的手段，因此，大规模的关联交易会提高审计师的审计风险，实证

结果表明关联交易金额与非标准审计意见之间存在显著的正相关关系［１５］。避税天堂直接投资企业利

用避税天堂避税一般是通过高买低卖等方式将利润转移至位于避税天堂的关联公司，不公允、不真实的

关联交易将导致报表错报，损害报表的真实性和公允性，审计师也更可能出具非标准的审计意见。

另一方面，公司避税往往还伴生代理问题。避税恶化了公司信息环境，加剧了信息不对称程度，为

内部人的自利行为提供机会［１６ １７］，代理成本的提高导致审计师更可能出具非标准审计意见［１８］。当公

司利用避税天堂进行避税时，复杂的避税交易和不透明的信息环境可以为控股股东和管理层的利益侵

占行为创造条件，与避税天堂之间较远的地理距离也可能削弱外部监督机制的作用，使得转移至避税天

堂的利润更容易被管理层或控股股东侵占。为了避免侵占行为被发现，企业内部人可能会刻意降低公

司透明度以利于持续获取私利，避税代理问题进一步加大审计风险。

综上，对避税天堂的直接投资将导致财务不透明，会计信息质量降低，进而提高公司整体重大错报

风险和审计师事后的法律风险。当审计的总体风险越不可控，审计师出具非标准审计意见的可能性也

就越大。因此，本文提出以下研究假设：

Ｈ１：对避税天堂进行直接投资的公司有更高的概率被出具非标准审计意见。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择 ２０１１—２０１８ 年沪深两市 Ａ股上市公司作为初始研究样本，进一步剔除了金融行业上市公
司、当年 ＩＰＯ的公司和数据缺失的样本，最终得到 １９３２３ 个公司 年度观测值。公司避税天堂直接投资

数据来自 ＣＮＲＤＳ数据库，年报审计意见数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，其他财务数据和公司治理数据来自 ＣＳ
ＭＡＲ数据库和 Ｗｉｎｄ数据库，产权性质数据来自 ＣＣＥＲ数据库。为排除极端值的影响，本文对所有连续
变量进行了上下 １％的缩尾处理。在回归时，使用公司层面聚类稳健标准误。
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（二）模型与变量定义

为检验前述研究假说，本文构建以下 Ｌｏｇｉｔ模型进行分析：

Ｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｈａｖｅｎｓｉ，ｔ ＋∑β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉ，ｔ （１）

ｉ表示公司，ｔ表示时期。被解释变量 Ｏｐｉｎｉｏｎ 为审计意见，若公司当年被出具标准无保留审计意见
取 ０，否则取 １。关键解释变量 Ｈａｖｅｎｓ 为公司是否进行避税天堂直接投资，本文首先从 ＣＮＲＤＳ 数据库
获得上市公司海外参控股公司数据，再根据参控股公司的注册地识别有无在避税天堂注册的公司，避税

天堂名录参考 Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ和 Ｚｅｕｍｅ的总结［１９］。若上市公司当年存在位于避税天堂的参控股公司，且对

该公司的持股比例不小于 １０％ ［４］，避税天堂直接投资 Ｈａｖｅｎｓ取值 １，否则取 ０。并且本文以避税天堂参
控股公司个数 ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ和避税天堂参控股公司分布的国家或地区数 ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ 衡量公司投资避
税天堂的规模，对两个变量加 １ 后取自然对数。

参考刘笑霞和李明辉的研究［３］，本文控制了一系列可能影响审计意见的变量：公司规模（Ｓｉｚｅ）、上
市年限（Ａｇｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、应收账款与存货占比之和（Ａｒｉｎｖ）、流动比率（Ｃｕｒｒｅｎｔ）、当年是否亏损
（Ｌｏｓｓ）、总资产收益率（Ｒｏａ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔ）、第一大股东持股比例
（Ｓｈｒｃｒ１）、董事长与总经理是否由同一人担任（Ｄｕａｌｉｔｙ）、公司产权性质（Ｓｏｅ）、是否由四大会计师事务
所审计（Ｂｉｇ４）、当年会计师事务所是否发生变更（Ｓｗｉｔｃｈ）、上一期审计意见（Ｌｏｐｉｎｉｏｎ）。除此之外，本文
还控制了行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）与年度（Ｙｅａｒ）虚拟变量。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

描述性统计结果（未报告，备索）显示，样本期间内有 ３ ７０％的公司年度财务报告被出具了非标准
审计意见，３６ ２％的公司拥有注册在避税天堂的参控股公司，表明避税天堂已经成为企业对外直接投资
的重要目的地。避税天堂参控股公司个数（ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ）和避税天堂参控股公司分布的国家或地区数
（ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ）的均值分别为 ０ ３６８ 和 ０ ２９０。控制变量均在合理水平。

（二）研究假说的检验结果

表 １报告了主要研究假说的回归结果。公司是否进行避税天堂直接投资（Ｈａｖｅｎｓ）、避税天堂参控股
公司个数（ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ）、避税天堂参控股公司分布的国家或地区数（ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ）的回归系数均在
５％ 的水平上显著为正，表明拥有避税天堂直接投资的公司相比未对避税天堂投资的公司有更高的概
率被出具非标准审计意见，并且公司对避税天堂投资的规模越大，被出具非标准审计意见的概率越高，

假设 Ｈ１ 得到支持。
（三）稳健性检验

１． 替换避税天堂名录。使用 Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ和 Ｚｅｕｍｅ汇总的常用避税天堂名单［１９］，重复检验假设 Ｈ１。
回归结果与基本检验结果保持一致。

２． 改变审计意见的度量方式。参考 Ｃｈｅｎ等的研究［２０］，按照严重程度，标准无保留审计意见取 ０，
带强调事项段的无保留意见取 １，带强调事项段的保留意见取 ２，无法表示意见或否定意见取 ３，并采用
Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｔ回归。回归结果同样支持假设 Ｈ１。
３． 内生性问题。企业对避税天堂投资是自主选择的结果，一些因素可能既影响企业是否对避税天

堂投资，又影响审计师出具审计意见，导致本文的结果可能只是简单的伪相关关系。因此，本文采用倾

向得分匹配法和 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归法来克服自选择导致的内生性问题，两种方法分别能够解决依可
测变量选择和依不可测变量选择产生的自选择偏误，具体操作如下：（１）倾向得分匹配法。参考杨肃昌
和马亚红［２１］、Ｔａｙｌｏｒ等［２２］的研究，将公司规模、上市年限、产权性质、资产负债率、资产收益率、无形资产
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　 　 　 　 　 　 　 表 １　 避税天堂直接投资对审计意见的影响
变量 （１） （２） （３）

Ｈａｖｅｎｓ ０． ２７３

（２． ３２２）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ ０． ２４８

（２． ４８８）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ ０． ３３８

（２． ４９２）

Ｓｉｚｅ － ０． ２５５

（－ ５． １４４）
－ ０． ２６３

（－ ５． １０９）
－ ０． ２６０

（－ ５． １７４）

Ｓｏｅ － ０． ５８６

（－ ４． ６７９）
－ ０． ５８０

（－ ４． ６１４）
－ ０． ５８２

（－ ４． ６３８）

Ａｇｅ ０． ０４１

（４． ２５８）
０． ０４０

（４． ２７５）
０． ０４１

（４． ２６０）

Ｌｅｖ ３． ０９６

（９． ７８９）
３． ０８４

（９． ７４２）
３． ０９２

（９． ７７５）

Ｃｕｒｒｅｎｔ ０． ０７３

（２． ９７６）
０． ０７２

（２． ９２３）
０． ０７２

（２． ９３６）

Ａｒｉｎｖ － １． ８６６

（－ ５． ５３５）
－ １． ８５６

（－ ５． ５１６）
－ １． ８５６

（－ ５． ５０７）

Ｌｏｓｓ ０． ６１０

（３． ４４８）
０． ６０８

（３． ４３６）
０． ６０６

（３． ４３０）

Ｒｏａ － ８． ４２０

（－ ９． ０９７）
－ ８． ４１３

（－ ９． ０８２）
－ ８． ４１８

（－ ９． ０９２）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １０９
（－ １． ５２４）

－ ０． １１５
（－ １． ５９７）

－ ０． １１３
（－ １． ５６６）

Ｄｕａｌｉｔｙ ０． １９４
（１． ６２８）

０． ２０１

（１． ６９８）
０． １９６

（１． ６５３）

Ｉｎｓｔ ０． ０４２
（０． １４５）

０． ０４５
（０． １５５）

０． ０４１
（０． １４１）

Ｓｈｒｃｒ１ － １． ２３４

（－ ２． ９４０）
－ １． ２２６

（－ ２． ９３７）
－ １． ２２５

（－ ２． ９２８）

Ｂｉｇ４ ０． １４７
（０． ５６８）

０． １３４
（０． ５１７）

０． １３１
（０． ５０６）

Ｓｗｉｔｃｈ ０． ２６４

（１． ７３９）
０． ２６５

（１． ７４４）
０． ２６４

（１． ７３９）

Ｌｏｐｉｎｉｏｎ ３． ７７９

（２５． ５７８）
３． ７７８

（２５． ４７５）
３． ７７８

（２５． ５４５）

常数项
０． ５６５
（０． ５２４）

０． ７４４
（０． ６６９）

０． ６７８
（０． ６２１）

年度 ／行业 控制 控制 控制

样本量 １９３２３ １９３２３ １９３２３
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ４６９ ０． ４６９ ０． ４６９

　 　 说明：小括号内是 ｚ值，、、分别表示在 １％、５％

和 １０％的水平上显著。下同。

占比、成长性、股权集中度和行业、年度指标作为匹配

变量，采用 １ 对 ３ 和 １ 对 ４ 的有放回近邻匹配，并用匹
配后的样本重复检验，结论仍然保持一致。（２）Ｈｅｃｋ
ｍａｎ两阶段回归法。第一阶段先构建一个对避税天堂
直接投资的选择模型，因变量为公司是否进行避税天

堂直接投资，以倾向得分匹配法中使用的变量作为自

变量，并加入同年度同行业公司对避税天堂投资的比

例 ｉｎｄ＿ｈａｖｅｎｓ作为“排除性约束”变量，然后计算出逆
米尔斯比率 Ｉｍｒ，第二阶段将 Ｉｍｒ加入原回归方程。回
归结果显示，Ｉｍｒ不显著，关键解释变量 Ｈａｖｅｎｓ 仍然显
著为正。上述结果表明在考虑了可能的内生性问题

后，本文的结论仍然稳健。

４． 排除非避税天堂直接投资可能产生的潜在替
代性解释。杨肃昌和马亚红研究发现进行对外直接投

资会提高公司审计收费［２１］，但还没有研究表明对外直

接投资会提高公司被出具非标准审计意见的概率。若

对外直接投资本身就影响审计意见，即如果投资目的

地为避税天堂并不会带来增量影响，前文分析的合理

性将存在问题。因此本文选择仅对非避税天堂地区投

资和未进行对外直接投资的样本进行分析，回归结果

显示公司仅对非避税天堂地区投资不会提升被出具非

标准审计意见的概率，排除了潜在的替代性解释。

六、进一步分析

（一）利润转移动机

各项税收优惠政策使部分上市公司及其国内参控

股公司适用的所得税税率存在较大差异，因此除了将

利润转移至避税天堂，上市公司也可以通过关联交易

将利润转移至享受优惠税率的公司来避税。相比于国

内公司之间的利润转移，跨国利润转移会受到进出口

关税、外汇管制的影响，实施成本更高［２３］。此外，由于跨国利润转移会侵蚀我国税基，近年来我国积极

参与国际税收合作，加大打击国际逃避税行为的力度，提高了公司实施跨国利润转移的风险。考虑到利

用避税天堂进行国际避税往往筹划成本更高且风险更大，当上市公司能够通过集团内部交易将利润转

移至国内享受优惠税率的公司时，其借助避税天堂避税的动机可能就变小，公司被出具非标准审计意见

的概率也相应降低。为验证这个猜想，我们从 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＣＥＲ 数据库中获得了上市公司及其
控股子公司的所得税税率数据，按照上市公司及其国内控股子公司的所得税税率是否存在差异将样本

分为两组并按照模型（１）进行分组回归，预期在无税率差异的样本组中，对避税天堂直接投资的企业更
可能被出具非标准审计意见。表 ２显示避税天堂投资与非标准审计意见之间的正相关关系仅在上市公
司及其国内控股子公司不存在所得税税率差异的样本中显著。这一结果表明，当上市公司能够通过国

内关联公司间的利润转移进行避税时，利用避税天堂进行国际避税的动机将减弱。

公司避税往往伴随着代理问题，以往的文献更多关注避税对股东和管理层之间的代理问题的影响，
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陈　 冬，等：对避税天堂直接投资会被出具非标准审计意见吗？

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ２　 国际避税动机的调节作用
有无税率差异 （１）无 （２）有 （３）无 （４）有 （５）无 （６）有

Ｈａｖｅｎｓ
０． ５３３ ０． １９０
（２． ３９０） （１． ３７３）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ
０． ５３２ ０． １３５
（２． ８９１） （１． １１０）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ
０． ６０５ ０． ２４８
（２． ２９９） （１． ５３２）

常数项
３． １５８ －３．０３０ ３． ７１３ －３．０４４ ３． ２１４ －２．８９６

（１． ９０２）（－２．１６５）（２． １７１）（－２．１０５）（１． ９１６）（－２．０４０）
年份 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５２９２ １３７９１ ５２９２ １３７９１ ５２９２ １３７９１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ５６４ ０． ３９９ ０． ５６５ ０． ３９８ ０． ５６４ ０． ３９９

认为由于避税降低了公司透明度，扭曲

了对管理层的激励，避税会恶化管理层

和股东之间的代理冲突［６，１６］。但在股

权相对集中的中国，控股股东和少数股

东之间的代理冲突可能是更加严重的

问题，控股股东可以借避税的名义开展

复杂的关联交易，侵占上市公司资

源［１７］。与避税天堂之间较远的地理距

离也可能削弱外部监督的有效性，为控

股股东的侵占行为提供机会。因此，当

公司代理问题越严重，与避税天堂之间

的关联交易越可能成为控股股东掏空

上市公司的手段，为避免掏空行为被发

现，他们可能会进一步降低会计信息的披露质量；并且，掏空行为损害了中小股东的利益，这也将提高审计

师的诉讼风险，因而审计师越可能出具非标准审计意见。本文参考罗进辉等的做法［２４］，以期初其他应收

款占总资产的比重衡量当期公司控股股东的掏空动机，并按照同年度同行业公司的中位数将样本分为两

组，再按照模型（１）进行分组回归。表 ３显示，对避税天堂投资与非标准审计意见之间的正相关关系仅在
控股股东掏空动机更强的样本中成立，这一发现表明对避税天堂投资激化了控股股东与中小股东之间的

代理冲突。

　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 控股股东掏空动机的调节作用
掏空动机 （１）高 （２）低 （３）高 （４）低 （５）高 （６）低

Ｈａｖｅｎｓ
０． ４２０ ０． １５６
（２． ５４４） （０． ８５２）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ
０． ４０６ ０． ０５３
（３． ３０６） （０． ３３７）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ
０． ５３７ ０． １２３
（２． ９５３） （０． ５７２）

常数项
０． ９５９ ０． ６３５ １． ３３６ ０． ４１６ １． １９０ ０． ５２２
（０． ６４７） （０． ３７７） （０． ８６７） （０． ２４３） （０． ７９３） （０． ３０３）

年份 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９６６１ ９６０１ ９６６１ ９６０１ ９６６１ ９６０１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ５０５ ０． ４２２ ０． ５０６ ０． ４２１ ０． ５０５ ０． ４２２

（二）利润转移能力

公司利润转移能力在一定程度上

决定了公司能够利用避税天堂进行避

税的程度，当公司利润转移能力越强，

利用避税天堂进行避税的可能性更高，

规模也更大，此时审计师面临的审计风

险也就相应提高。本文主要从公司盈

利的可预测性和无形资产规模两个维

度衡量利润转移能力。一方面，成功的

避税需要管理层能够准确预测公司未

来的盈利水平，盈利波动越大的公司越

难事先制定利润转移计划，避税能力也

就越弱［２５］。另一方面，由于无形资产

很难确定公平交易价格，因而无形资产占比高的公司利润转移也更加灵活，转移成本更低，现有文献也

发现无形资产占比越高的公司越可能在避税天堂建立附属公司［２２］。参考现有研究［２２，２５］，本文以 ｔ － ３
期至 ｔ期营业利润的标准差衡量公司盈利波动程度（Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ），采用总资产对营业利润进行标准化，以
期末无形资产占总资产的比重衡量公司无形资产占比（Ｉｎｔａｎｇ），并利用回归模型（２）进行估计。我们预
期盈利波动越小，无形资产占比越高的公司由于利润转移能力更强，因而利用避税天堂进行避税的可能

性更高，规模也更大，被出具非标准审计意见的概率也就更高。

Ｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｈａｖｅｎｓｉ，ｔ ＋ β２Ｈａｖｅｎｓｉ，ｔＶｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ（Ｉｎｔａｎｇｉ，ｔ）＋ β３Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ（Ｉｎｔａｎｇｉ，ｔ）＋

∑β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉ，ｔ （２）
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　 　 　 　 　 　 表 ４　 盈利波动性的调节作用
变量 （１） （２） （３）

Ｈａｖｅｎｓ ０． ５２２
（３． ０５８）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ ０． ３９８
（３． ０８５）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ ０． ５６６
（３． ０２７）

ＨａｖｅｎｓＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ － ４． ３８０
（－ ２． １２１）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ － ２． ７６１
（－ １． ８３３）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ － ４． ２１９
（－ １． ７７９）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ４． ８２３
（３． １３７）

４． ２５７
（２． ８５６）

４． ４７９
（２． ９６２）

常数项
０． ４２６
（０． ３６４）

０． ６１６
（０． ５１３）

０． ５３４
（０． ４５２）

年份 ／行业 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制

样本量 １６１９４ １６１９４ １６１９４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ４６７ ０． ４６７ ０． ４６７

　 　 　 　 　 　 表 ５　 无形资产规模的调节作用
变量 （１） （２） （３）

Ｈａｖｅｎｓ ０． １０３
（０． ７１６）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ ０． １１０
（０． ９８６）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ ０． １６０
（１． ００７）

ＨａｖｅｎｓＩｎｔａｎｇ ３． ３６８
（１． ８７２）

ｓｕｍ＿ｈａｖｅｎｓ Ｉｎｔａｎｇ ２． ７８０
（２． ２０６）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｈａｖｅｎｓ Ｉｎｔａｎｇ ３． ４６７
（１． ９１２）

Ｉｎｔａｎｇ － １． ８３７
（－ １． ７８７）

－ １． ８０８
（－ １． ８０３）

－ １． ７３９
（－ １． ７３０）

常数项
０． ７４２
（０． ６７２）

０． ９３６
（０． ８２４）

０． ８４５
（０． ７５７）

年份 ／行业 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制

样本量 １９２６６ １９２６６ １９２６６
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ４７０ ０． ４７０ ０． ４７０

　 　 表 ４ 显示，公司盈利波动程度与避税天堂直接
投资的交互项系数显著为负，表 ５ 显示，无形资产
占比与避税天堂直接投资的交互项系数显著为正，

表明公司盈利波动越小、无形资产占比越高时，由

于利润转移能力越强，避税规模越大，审计师的审

计风险提高，因而越可能被出具非标准审计意见。

（三）审计监督的治理作用

非标准审计意见会给公司带来负面影响。根据

上市公司监管规则，被出具非标准审计意见的上市

公司在股权激励、重组、再融资等方面都将受到限

制，还可能被实施退市风险警示或被暂停上市。并

且，相比于获得标准审计意见的上市公司，被出具非

标准审计意见的上市公司债务融资成本显著更

高［２６］。由于这些负面后果，非标准审计意见本身应

当会对公司产生一定的威慑作用，例如吕伟和林昭

呈发现当外部监管较弱时，非标准审计意见能够显

著抑制公司下一年度与控股股东发生的关联方购销

交易［１５］。那么在本文中，当公司被出具非标准审计

意见后，它们是否会减少未来的利润转移呢？

由于公司利润转移规模数据无法直接获取，因

此，我们通过考察上一年度的非标准审计意见是否

会抑制当期与避税天堂公司发生关联交易来检验

审计监督的治理作用。通过关联购销业务实施转

让定价和资本弱化是利用避税天堂进行避税的重

要手段［１］，因此，我们将关联交易分类为关联购销

型交易、资本弱化型交易和其他交易，并检验非标

准审计意见对前两类具体的交易是否有抑制作用。

关联交易数据和关联方信息数据均来自 ＣＳＭＡＲ
数据库，ＣＳＭＡＲ数据库将关联交易按事项分为 １９
类，我们按照它的分类方式，将商品交易类和提供

或接受劳务类定义为关联购销型交易，参考汤湘希

等的做法［２７］，将资金交易、担保抵押、租赁和债权

债务类交易定义为资本弱化型关联交易。回归模

型如下所示：

ＲＰＴｉ，ｔ（ＲＰＴ＿ｓａｌｅｓｉ，ｔ、ＲＰＴ＿ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ）＝ β０ ＋ β１Ｈａｖｅｎｓｉ，ｔ ＋ β２Ｈａｖｅｎｓｉ，ｔＬｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＋ β３Ｌｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＋

∑βｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中ＲＰＴ、ＲＰＴ＿ｓａｌｅｓ、ＲＰＴ＿ｃａｐｉｔａｌ分别表示与避税天堂公司发生的总关联交易规模、关联购销型交
易规模、资本弱化型交易规模，使用当期发生的关联交易的次数加１后的自然对数衡量。Ｌｏｐｉｎｉｏｎ表示上
一期的审计意见，标准无保留意见取 ０，否则取 １。回归时剔除了上一期没有避税天堂直接投资但被出具
了非标准审计意见的样本，因为这类公司的非标准审计意见与避税天堂投资无关。

·４４·



陈　 冬，等：对避税天堂直接投资会被出具非标准审计意见吗？

　表 ６　 非标准审计意见对与避税天堂地区发生的关联交易的影响

变量 （１）全部关联交易 （２）关联购销 （３）资本弱化

Ｈａｖｅｎｓ ０． ２３９
（１９． ３８４）

０． ０１７
（６． １１３）

０． ２１０
（１７． ６９２）

ＨａｖｅｎｓＬｏｐｉｎｉｏｎ － ０． １４８
（－ ３． ５９７）

－ ０． ０２６
（－ ５． ７０４）

－ ０． １１９
（－ ２． ９４０）

Ｌｏｐｉｎｉｏｎ ０． ０４２
（３． ８６６）

０． ０１０
（３． ２８１）

０． ０３３
（３． ２７２）

常数项
－ １． ３０３
（－ ９． ０３２）

－ ０． １３１
（－ ３． ６６８）

－ １． １５５
（－ ８． ３３５）

年份 ／行业 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制

样本量 １９３０２ １９３０２ １９３０２
ＡｄｊＲ２ ０． １７４ ０． ０３７ ０． １５１

　 　 根据表 ６ 列（１）的回归结果，β２ 显著为负，表
明非标准审计意见能够抑制下一年度上市公司与

避税天堂地区发生关联交易。从关联交易的类型

来看，非标准审计意见对关联购销型交易和资本

弱化型交易都有显著的抑制作用。这一结果体现

了审计监督的治理作用。

七、结论性评述

本文研究了公司避税天堂直接投资对审计意

见的影响，实证结果表明对避税天堂进行直接投

资的公司相比于未对避税天堂投资的公司有更高

的概率被出具非标准审计意见。进一步的研究表

明，在公司利润转移能力更强、国际避税动机更大、控股股东掏空可能性更大的情况下，避税天堂直接投

资与非标准审计意见之间的正相关关系更显著。最后，本文还发现非标准的审计意见能够抑制公司下

一年度与避税天堂地区的关联交易，考虑关联交易的具体事项后发现非标准审计意见对关联购销型交

易和资本弱化型交易都有显著的抑制作用。

本文的研究能够带来一些启示。首先，监管部门要加强对投资避税天堂地区的公司的监管，督促其

提高信息披露水平，特别是对与避税天堂地区发生的关联交易的披露，强化披露的完整性和规范性。其

次，会计师事务所要提高审计师的境外审计水平，加强对境外法律法规、会计政策和国际避税手段的了

解，从而更好地识别国际避税可能给公司财务报告质量带来的负面影响。最后，公司要提升自身的治理

水平，完善内部控制体系，规范决策程序，严格履行信息披露义务，从而降低控股股东掏空的可能性。
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