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企业避税、 税务风险与企业价值
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　 　 摘　 要: 本文考察税务风险对企业价值的影响ꎬ 并分析税务风险如何作用于避税与企

业价值之间的关系ꎮ 我们以 ２００８ ~ ２０１６ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 实证发现: 避税能

够提升企业价值而税务风险会损害企业价值ꎬ 并且税务风险的增加削弱了避税与企业价值

之间的正向关系ꎮ 研究结论表明ꎬ 企业在关注避税带来税后收益的同时ꎬ 还需要权衡避税

产生的税务风险ꎮ 本文的研究结论为避税与企业价值之间的传导机制提供了新的经验证

据ꎬ 也进一步深化了税务风险领域的学术研究ꎮ
关键词: 避税行为ꎻ 税务风险ꎻ 企业价值
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一、 引言与文献回顾

税收支出是企业生产经营过程中一项重要成本ꎮ 通过避税活动降低税收负担ꎬ 增加留存资源已

成为企业经营管理考虑的重要因素ꎮ 企业避税是一个普遍存在的现象ꎬ 但避税是一把 “双刃剑”ꎬ
在增加企业留存资源的同时也会给企业带来一定的税务风险ꎮ 税务风险会直接影响到企业的战略规

划和经营决策ꎮ ２００９ 年ꎬ 国家税务总局出台了 «大企业税务风险管理指引(试行)» 以引导企业重

视税务风险ꎮ 企业避税是税收理论的重要研究领域ꎬ 其中避税活动对企业价值的影响更是学者广泛

关注的热点话题ꎮ 大量研究发现避税对企业价值的影响受到不同传导机制的作用ꎮ 这些传导机制既

有税制改革、 税收监管、 经济政策等宏观环境层面的因素[１][２][３]ꎬ 也有公司治理、 组织结构、 关联

交易等微观企业层面的因素[４][５][６]ꎮ 本文从税务风险的角度出发ꎬ 探讨税务风险如何作用于避税与

企业价值之间的关系ꎮ 税务风险指企业未来纳税的不确定性ꎮ 在我国ꎬ 税收政策的制定和执行存在

不确定性ꎬ 以及企业对税务风险的管控力度有限ꎬ 导致企业普遍面临税务风险ꎮ 当企业的避税方式

存在较高的税务风险时ꎬ 避税对企业价值的影响也会随之改变ꎮ 从有效税收筹划的角度来看ꎬ 避税

决策需要权衡避税收益和所有相关成本之间的关系ꎮ 因此ꎬ 企业在关注避税带来收益的同时ꎬ 也应

当权衡避税产生的税务风险ꎮ
本文研究的贡献主要体现在: 第一ꎬ 本文丰富和拓展了避税行为经济后果的研究ꎮ 虽然现有文

献对不同传导途径下避税与企业价值的关系做了大量讨论ꎬ 但尚未有研究探讨税务风险如何作用于

避税与企业价值之间的关系ꎮ 本文发现税务风险是影响二者关系的重要因素ꎬ 为企业通过合理有效

的避税行为提升企业价值提供了有益参考ꎮ 第二ꎬ 本文丰富和拓展了对税务风险的研究ꎮ 近年来ꎬ
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越来越多学者开始关注企业税务风险的研究ꎮ 国外学者对税务风险的影响因素和经济后果展开了一

系列探讨[７][８][９][１０]ꎮ 而国内学者对于税务风险的研究大都从规范角度进行分析ꎬ 只有少数文献实

证检验了避税行为带来的风险问题[１１][１２]ꎮ 本文探讨税务风险如何对企业价值产生影响ꎬ 拓展了企

业税务风险的相关研究ꎮ
(一)避税与企业价值

现有研究对避税与企业价值之间的关系存在两种观点ꎬ 即避税的传统观和代理观ꎮ 传统观点认

为避税减少了企业的现金流出ꎬ 因而有助于提升企业价值ꎮ 大量研究也证实了这一观点ꎮ 黄蓉等

(２０１３)发现ꎬ 基于避税动机的关联交易降低了上市公司的整体税负ꎬ 进而提升了上市公司的整体

价值[６]ꎮ 程小可等(２０１６)发现ꎬ 货币政策紧缩时期ꎬ 避税作为一种替代性的内源融资方式能够缓

解企业潜在的融资约束ꎬ 投资者由此对企业价值给予较高评价[３]ꎮ
避税的代理观将委托代理理论纳入分析框架ꎬ 认为避税的复杂性和隐蔽性容易引发管理层的逆

向选择和道德风险ꎬ 带来严重的代理冲突ꎬ 进而损害企业价值ꎮ Ｄｅｓａｉ 和 Ｄｈａｒｍａｐａｌａ(２００６)指出寻

求私利的管理层会通过构造复杂、 隐蔽的避税活动掩饰其利益攫取行为ꎬ 对企业价值造成损害[４]ꎮ
王静等(２０１５)也认为低效的公司治理难以遏制管理层的机会主义行为ꎬ 并会强化避税对股东财富

的侵蚀效应[１１]ꎮ
(二)税务风险对企业财务行为的影响

近年来ꎬ 企业避税领域的研究越来越多涉及对税务风险的探讨ꎮ 不同的避税方式对应不同程度

的税务风险ꎬ 现有研究表明较高的税务风险会对企业的投融资决策产生重要影响ꎮ 在投资方面ꎬ
Ｂｌｏｕｉｎ 等(２０１２)发现激进的避税行为产生的税务风险降低了投资税后收益的可预测性ꎬ 企业由此削

减了投资规模[１４]ꎮ Ｊａｃｏｂ 等(２０１６)发现税务风险增加会导致企业推迟资本投资决策[８]ꎮ 在融资方

面ꎬ Ｈａｎｌｏｎ 等(２０１７)认为税务风险加大了现金流量的不确定性ꎬ 企业基于预防性动机会持有更多

的现金[９]ꎮ Ａｍｂｅｒｇｅｒ(２０１７)发现面临较大税务风险的企业会减少股利分配的次数和金额[１０]ꎮ
以上研究分析了避税对企业价值的影响ꎬ 并探讨税制改革、 货币政策等宏观因素和公司治理、

关联交易等微观因素对此的调节作用ꎮ 然而ꎬ 现有研究忽略了税务风险的传导作用ꎮ 避税在增加税

后收益的同时也会带来一定的税务风险ꎮ 税务风险是企业面临的主要风险ꎬ 它会对企业的财务行为

产生重要影响ꎮ 已有关于税务风险的研究多关注税务风险对企业具体财务行为的影响ꎬ 尚未进一步

探讨税务风险对企业价值的影响ꎮ 本文探讨税务风险对企业价值的影响ꎬ 并分析税务风险如何作用

于避税与企业价值之间的关系ꎬ 以提供税务风险及避税行为经济后果的补充证据ꎮ

二、 理论分析与研究假设

(一)避税与企业价值

税收是政府对企业收益的强制分享[１５]ꎬ 纳税是企业一项真实的现金流出ꎮ 企业通过避税降低

税负ꎬ 增加了税后利润ꎮ 同时ꎬ 避税作为一种内源融资方式ꎬ 能够在一定程度上缓解融资约束ꎬ 有

助于企业抓住有利的投资机会ꎬ 进而提升企业价值ꎮ 尤其是在企业面临严峻的外部融资环境ꎬ 融资

成本和难度大幅提高时ꎬ 避税的价值提升作用更为显著ꎮ
然而ꎬ 避税的复杂性和隐蔽性也给管理层寻租提供了机会ꎬ 导致避税活动成为引发代理问题的

“黑箱”ꎮ 为避免遭到税务机关的审查ꎬ 管理层通常会构造复杂且不透明的交易以掩盖其避税行为ꎮ
这加剧了企业内外部之间的信息不对称ꎬ 使得管理层有机会利用复杂隐蔽的避税活动从事利润操

纵、 掏空等自利行为侵蚀股东财富ꎮ 例如ꎬ 企业利用 “避税天堂” 的子公司进行避税时ꎬ 投资者

往往面临较高的识别风险和信息搜集成本ꎬ 这种信息劣势导致投资者的监督能力受限ꎬ 管理层即使
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借由海外避税之名进行过度的在职消费也难以被投资者发现[１６]ꎮ
尽管从不同的理论分析角度出发ꎬ 避税可能会对企业价值有不同的影响ꎬ 但大部分实证文献结

果证明避税能够增加企业价值ꎬ 同时现实中企业的避税行为非常普遍ꎬ 这也说明对企业而言避税的

正面效应超过了负面效应ꎬ 因此提出如下假设:
Ｈ１: 避税行为会增加企业价值ꎮ
(二)税务风险与企业价值

税务风险指企业未来纳税的不确定性[８][１７]ꎮ 这种不确定性会给企业带来额外的成本ꎬ 例如遭

到税务机关处罚的风险[１８]、 外部咨询费用增加[１９]、 盈利预测难度提升[２０]等ꎮ
Ｂｌｏｕｉｎ 等(２０１２)认为税务风险主要来自两个方面ꎮ 首先是税收法规固有的不完整性及来源于立

法、 司法和行政等方面对于税收法规的修改ꎮ 其次是企业利用不明确或含糊不清的税收法规进行的

激进避税[１４]ꎮ
目前我国企业税务风险普遍存在ꎬ 主要有以下原因ꎮ 首先ꎬ 我国税收政策的制定存在不确定

性ꎮ 我国税收政策法制化程度仍有待完善ꎬ 很多税收政策不是以法律的形式ꎬ 而是以暂行条例的形

式存在ꎬ 随着经济形势的变化会不断修订ꎮ 这种政策的不确定性给企业纳税和避税都产生了一定的

税务风险ꎮ 其次ꎬ 我国税收政策的执行存在不确定性ꎮ 由于经济发展形式的多样性以及交易成本的

存在ꎬ 税收政策难以事无巨细对各个方面做出规定ꎮ 在税收政策中往往将税收法规的解释权归于各

级税务机关ꎬ 从而在实际执行中给予各级税务机关一定的自由裁量权ꎬ 作为税收政策的补充ꎮ 但各

地各级税务机关的执法口径在时间和空间上往往难以统一ꎬ 这就导致企业产生税务风险ꎮ 最后ꎬ 我

国企业普遍缺乏对税务风险的有效管控ꎮ 虽然我国已经实施了以企业风险管理为目标的 «企业内

部控制基本规范和应用指引»ꎬ 但很多企业并没有将税务风险纳入企业风险管理体系中ꎮ 现实中企

业往往并不重视税务内部控制制度的建设ꎬ 税务风险意识不强ꎬ 缺乏必要的专业税务机构的设置ꎬ
或即使设立了专门的税务部门ꎬ 也只是程序性地履行纳税义务ꎬ 缺乏整体的税务规划ꎮ

税务风险将影响企业价值ꎮ 资本资产定价模型(ＣＡＰＭ)认为只有系统性(不可分散的)风险才会

影响企业价值ꎬ 因为企业特有的(特质的)风险可以通过适当的资产组合配置分散ꎮ Ｌａｍｂｅｒｔ 等
(２００７)证明税务风险无法完全分散ꎬ 它会影响企业价值[２１]ꎮ Ｃｏｏｋ 等(２０１５)发现投资者不会因某一行

业内企业存在税务风险ꎬ 就放弃对该行业的投资ꎬ 因而投资者不会通过资产配置来分散税务风险[２２]ꎮ
较大的税务风险会导致税负波动加剧ꎬ 企业的盈余不确定性增加ꎬ 而盈余的不确定性会损害企

业价值[２３][２４]ꎮ Ｓｉｋｅｓ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ(２０１４)研究发现税务风险会增加企业的权益资本成本[２５]ꎮ 基于以

上分析ꎬ 提出假设:
Ｈ２: 税务风险会降低企业价值ꎮ
(三)税务风险对避税与企业价值之间关系的影响

传统观点认为避税程度越大的企业ꎬ 面临的税务风险也越大ꎮ 但实际上避税程度与税务风险往

往并非一定是正向关系ꎮ 企业可以通过某些方式进行避税ꎬ 而不会增加相应的税务风险ꎮ 有一些研

究表达了类似的观点ꎮ 例如ꎬ Ｇｕｅｎｔｈｅｒ 等(２０１７)发现ꎬ 企业的避税方式通常存在一定的持续性ꎬ 避

税程度越大并不会导致企业税务风险上升[１７]ꎮ 因此接下来探讨避税与税务风险对企业价值的交互

作用ꎮ
企业在做出一项决策时ꎬ 不仅要考虑决策产生的收益ꎬ 还要权衡决策带来的风险ꎮ 在避税决策

中ꎬ 企业需要综合考虑避税带来的税后收益和税务风险ꎮ 根据风险回报权衡理论ꎬ 避税所产生的价

值将与相关的税务风险相互抵消ꎮ 当企业从事避税行为时ꎬ 在相同效果的条件下ꎬ 我们预期投资者

将给予不可持续的、 高风险避税行为以更低的估值ꎮ 首先ꎬ 企业税务风险越高ꎬ 意味着企业纳税结

果的不确定越高ꎬ 避税效果的波动性越大ꎬ 投资者更难预测避税行为的未来效果ꎬ 对避税行为效果
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给予的估值也将降低ꎮ 其次ꎬ 企业税务风险越高ꎬ 意味着企业避税行为被查处的概率也会上升ꎬ 投

资者将更谨慎地看待避税行为的效果ꎮ 因此ꎬ 基于上述分析ꎬ 提出以下假设:
Ｈ３: 税务风险的增加削弱了避税与企业价值之间的正向关系ꎮ

三、 样本选择与研究设计

(一)样本选择

考虑到我国于 ２００７ 年实施新企业会计准则ꎬ 并于 ２００８ 年执行新企业所得税制度ꎬ 为使指标度

量尽可能保证前后一致ꎬ 免于更多噪音的干扰ꎬ 我们选择 ２００８ 年至 ２０１６ 年共 ９ 年的全部沪深 Ａ 股

上市公司构成初始样本ꎬ 并做出以下条件的筛选: (１)剔除样本期内实际税率计算公式分母为负的

公司ꎻ (２)剔除实际税率大于 １ 或小于 ０ 的公司ꎬ 避免异常值的影响ꎻ (３)剔除 ＳＴ 公司和金融行业

公司ꎬ 避免特殊公司和特殊行业的影响ꎻ (４)剔除回归所需其他数据存在缺失值的样本ꎮ 最后得到

１３７６１ 个公司年度观测值ꎮ 本文的主要财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ
(二)实证模型与变量定义

１􀆰 避税与企业价值

为了检验假设 １ꎬ 构造如下回归模型:
ＴｏｂｉｎＱ ＝ α０ ＋ α１Ｔａｘａｖｏｉｄ ＋ α２ＲＯＡ ＋ α３ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ ＋ α４Ｃａｐｅｘ ＋ α５Ｒ＆Ｄ ＋ α６Ａｄｖｔ ＋

α７Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ＋ α８Ｌｅｖ ＋ α９ＦＩ ＋ α１０ＭＢ ＋ α１１Ｌｏｓｓ ＋ α１２Ｎｏｍｉｎａｌ ＋

α１３ＳＯＥ ＋ α１４Ｂｉｇ４ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (１)

关于企业价值的衡量指标主要有两类: 财务指标和市场指标ꎮ 财务指标主要有资产报酬率

(ＲＯＡ)、 净资产收益率(ＲＯＥ)、 销售利润率(ＲＯＳ)等ꎬ 市场指标主要为 ＴｏｂｉｎＱꎮ 由于财务指标容

易受到会计包装、 盈余管理的影响ꎬ 因此本文采用市场指标 ＴｏｂｉｎＱ 衡量企业价值ꎬ 等于公司市场

价值与其资产重置成本的比率ꎮ 计算式为: ＴｏｂｉｎＱ ＝ (股权市值 ＋债务账面价值) /期末总资产ꎮ
解释变量 Ｔａｘａｖｏｉｄ 衡量企业的避税程度ꎮ 现有文献对企业避税程度的衡量指标一般分为两类ꎬ

一类是以实际所得税率为基础的变量ꎬ 另一类则是以企业会计与税收之间的差异为基础的变量ꎮ 为

了结果的稳健ꎬ 我们同时使用上述两类方法衡量企业的避税程度ꎮ 具体而言ꎬ 对于第一类指标ꎬ 参

照刘行、 叶康涛(２０１３)、 李成等(２０１６)的研究来计算 ＥＴＲꎬ ＥＴＲ ＝ (所得税费用 － 递延所得税费

用) /税前会计利润ꎬ 将该指标记为 ＣＵＲＲ１[１３][２６]ꎬ ＣＵＲＲ１ 越小ꎬ 表明企业避税程度越大ꎮ
对于第二类指标ꎬ 考虑到会计收益与应税收益的差异可能会受到企业盈余管理而非避税行为的

影响ꎮ 因此ꎬ 借鉴 Ｄｅｓａｉ ａｎｄ Ｄｈａｒｍａｐａｌａ(２００６)的方法ꎬ 使用扣除应计利润影响后的会计 － 税收差

异(ＤＤＢＴＤ)来刻画企业的避税程度[４]ꎮ ＤＤＢＴＤ 可由模型(２)计算得到:
ＢＴＤｉꎬｔ ＝ αＴＡＣＣ ｉꎬｔ ＋ δｉ ＋ εｉꎬｔ (２)
其中ꎬＢＴＤ ＝ (税前会计利润 － 应纳税所得额) / 期末总资产ꎬ应纳税所得额 ＝ 当期所得税费用

/ 名义所得税率ꎮＴＡＣＣ 为总应计利润ꎬ等于(净利润 － 经营活动产生的现金流净额) / 期末总资产ꎮδｉ
表示公司 ｉ在样本期间内残差的平均值ꎬεｉꎬｔ 表示 ｔ年度 ｉ公司残差与平均残差 δｉ 的偏离度ꎮＤＤＢＴＤ ＝
δｉ ＋ εｉꎬｔ 代表 ＢＴＤ 中不能被应计利润解释的部分ꎬ ＤＤＢＴＤ 越大ꎬ 表明企业避税程度越大ꎮ

借鉴前人的研究成果(雷光勇等ꎬ ２００９ꎻ 刘行、 李小荣ꎬ ２０１２ꎻ 李成等ꎬ ２０１６)ꎬ 我们控制了

如下变量ꎬ 业绩水平(ＲＯＡ)ꎻ 企业规模(ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ)ꎻ 资产负债率(Ｌｅｖ)ꎻ 资本支出比例(Ｃａｐｅｘ)ꎻ
研发支出比例(Ｒ＆Ｄ)ꎻ 广告宣传比例(Ａｄｖｔ)ꎻ 折旧比例(Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ)ꎬ 海外收入比例(ＦＩ)ꎻ 成长

性(ＭＢ)ꎻ 是否亏损 ( Ｌｏｓｓ)ꎻ 名义税率 ( Ｎｏｍｉｎａｌ)ꎻ 产权性质 ( ＳＯＥ)ꎻ 是否由国际四大审计
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(Ｂｉｇ４) [５][２６][２９]ꎮ 最后ꎬ 我们在模型中控制了行业和年度ꎮ 变量具体的定义如表 １ 所示ꎮ

表 １　 变量定义

变量 名称 定义

ＴｏｂｉｎＱ 企业价值 (股权市值 ＋ 债务账面价值) / 期末总资产

ＣＵＲＲ１ 有效税率 (所得税费用 － 递延所得税费用) / 税前会计利润

ＢＴＤ 会税差异 (税前会计利润 － 应纳税所得额) / 期末总资产

ＤＤＢＴＤ
扣除应计利润

影响后的会税差异

通过求模型 ＢＴＤｉꎬｔ ＝ αＴＡＣＣｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ εｉ 的残差得到 ＤＤＢＴＤｉꎬｔ ＝ μｉ ＋ εｉꎬｔꎬ

代表 ＢＴＤ 中不能被总应计利润解释的那一部分会税差异
ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５
ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５

税务风险
ＣＵＲＲ１ 的五年标准差(ｔ － ４)年至 ｔ 年
ＤＤＢＴＤ 的五年标准差(ｔ － ４)年至 ｔ 年

ＲＯＡ 业绩水平 净利润 / 期末总资产

ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ 企业规模 主营业务收入的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 长期债务 / 期末总资产

Ｃａｐｅｘ 资本支出比例 资本支出 / 期末总资产

Ｒ＆Ｄ 研发支出比例 研发支出费用 / 税前利润

Ａｄｖｔ 广告宣传比例 广告宣传费用 / 税前利润

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ 折旧比例 折旧费用 / 期末总资产

ＦＩ 海外收入比例 海外收入 / 税前利润

ＭＢ 成长性 期末权益市场价值 / 期末权益账面价值

Ｌｏｓｓ 是否亏损 上一年度的净利润小于 ０ꎬ 取 １ꎬ 否则为 ０
Ｎｏｍｉｎａｌ 名义税率 适用税率

ＳＯＥ 产权性质 最终控制人为国有时ꎬ 取 １ꎬ 否则为 ０
Ｂｉｇ４ 是否由国际四大审计 上市公司的审计师为国际四大时ꎬ 取 １ꎬ 否则为 ０

２􀆰 税务风险与企业价值

为了检验假设 ２ꎬ 我们构造如下回归模型:
ＴｏｂｉｎＱ ＝ α０ ＋ α１Ｔａｘｒｉｓｋ ＋ α２ＲＯＡ ＋ α３ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ ＋ α４Ｃａｐｅｘ ＋ α５Ｒ＆Ｄ ＋ α６Ａｄｖｔ ＋

α７Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ＋ α８Ｌｅｖ ＋ α９ＦＩ ＋ α１０ＭＢ ＋ α１１Ｓｉｚｅ ＋ α１２Ｌｏｓｓ ＋ α１３Ｎｏｍｉｎａｌ ＋

α１４ＳＯＥ ＋ α１５Ｂｉｇ４ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (３)

当前国内学者通常用基于当期有效税率或多期有效税率平均值度量的避税程度研究企业避税带

来的风险问题[１１][１２]ꎬ 然而企业采取的避税方式既可能带来长期的税收优惠ꎬ 也可能只产生短期的

税费节省ꎮ 采用当期有效税率只能表示当前的避税结果ꎬ 难以反映未来的税负情况ꎬ 以此来衡量企

业面临的风险过于片面ꎮ 同样ꎬ 通过滚动窗口计算出有效税率的平均值也难以准确描绘出有效税率

在多期的波动情况ꎮ
用标准差衡量的税负波动更准确地表示出企业多期避税程度的变动情况ꎬ 能够更全面地刻画企

业面临的风险ꎮ 因此ꎬ 借鉴现有研究ꎬ 我们采用企业在(ｔ － ４)年至 ｔ 年ꎬ 有效税率和扣除应计利润

影响后的会税差异的标准差来刻画税务风险ꎬ 将该指标记为 ＣＵＲＲ１ ＿ ＳＴＤ５ 和 ＤＤＢＴＤ ＿
ＳＴＤ５[１７][３０]ꎮ 标准差越大表示税负波动越大ꎬ 企业面临的税务风险越高ꎮ 根据假设 ２ꎬ 我们预计 α１

的符号显著为负ꎮ
３􀆰 税务风险对避税与企业价值之间关系的影响

最后ꎬ 为了检验假设 ３ꎬ 构建如下回归模型考察税务风险如何影响避税与企业价值之间的关

系:
ＴｏｂｉｎＱ ＝ α０ ＋ α１Ｔａｘａｖｏｉｄ ＋ α２Ｔａｘｒｉｓｋ ＋ α３Ｔａｘａｖｏｉｄ∗Ｔａｘｒｉｓｋ ＋ α４ＲＯＡ ＋ α５ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ ＋

α６Ｃａｐｅｘ ＋ α７Ｒ＆Ｄ ＋ α８Ａｄｖｔ ＋ α９Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ＋ α１０Ｌｅｖ ＋ α１１ＦＩ ＋ α１２ＭＢ ＋

α１３Ｌｏｓｓ ＋ α１４Ｎｏｍｉｎａｌ ＋ α１５ＳＯＥ ＋ α１６Ｂｉｇ４ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (４)
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四、 描述性统计及回归结果分析

(一)描述性统计

为了剔除异常值的影响ꎬ 我们对模型中的连续变量在 １％和 ９９％水平上进行了缩尾ꎮ 所有变量

的描述性统计如表 ２ꎮ ＣＵＲＲ１ 的平均值为 ０􀆰 ２０３ꎬ 最小值为 ０ꎬ 最大值为 ０􀆰 ６４９ꎬ 这表明上市公司的

税收负担存在较大的差异ꎮ ＤＤＢＴＤ 的平均值为正ꎬ 说明企业应纳税所得额小于税前利润ꎬ 存在避

税可能ꎮ 由于在衡量税务风险时ꎬ 需要计算 ＣＵＲＲ１ 和 ＤＤＢＴＤ 从(ｔ － ４)年至 ｔ 年五年的标准差ꎬ 因

此 ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ 和 ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ 的样本期间为 ２０１２ 年至 ２０１６ 年ꎬ 得到观测值 ８７５９ 个ꎬ 其平均

值分别为 ０􀆰 ０６５ 和 ０􀆰 ０６６ꎮ 其他变量的描述性统计均与相关文献相似ꎬ 这里不再赘述ꎮ

表 ２　 变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

ＴｏｂｉｎＱ １３７６１ ２􀆰 ８３３ １􀆰 ９８６ ０􀆰 ９２１ １１􀆰 ６７８
ＣＵＲＲ１ １３７６１ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 １１１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６４９
ＤＤＢＴＤ １３７６１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０７４ － ０􀆰 ２４５ ０􀆰 １８４

ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ ８７５９ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４７４
ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ ８７５９ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ００１ ２７􀆰 ９５１

ＲＯＡ １３７６１ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ２８６
ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ １３７６１ ２１􀆰 ３６５ １􀆰 ４０４ １８􀆰 ６４８ ２５􀆰 ４５８

Ｃａｐｅｘ １３７６１ １􀆰 ４４７ ２􀆰 １６４ ０􀆰 ００６ １４􀆰 ０１５
Ｒ＆Ｄ １３７６１ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ３０６
Ａｄｖｔ １３７６１ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ３２２

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ １３７６１ ０􀆰 ７３９ １􀆰 ２０８ ０􀆰 ０１５ ８􀆰 １８４
Ｌｅｖ １３７６１ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４６１
ＦＩ １３７６１ １􀆰 ９１４ ４􀆰 １８５ ０􀆰 ０００ ２５􀆰 ８３４
Ｌｏｓｓ １３７６１ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ＭＢ １３７６１ ３􀆰 ９１３ ２􀆰 ８３８ ０􀆰 ７６４ １６􀆰 ２９３

Ｎｏｍｉｎａｌ １３７６１ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ２５０
ＳＯＥ １３７６１ ０􀆰 ３８０ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｂｉｇ４ １３７６１ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

(二)回归结果分析

１. 避税与企业价值

表 ３ 报告了避税与企业价值的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ ＣＵＲＲ１ 的系数显著为负ꎬ 说明有效税率

越低ꎬ 企业价值越大ꎬ ＣＵＲＲ１ 每降低一个标准差ꎬ 企业价值增加 １􀆰 １％ ꎻ ＤＤＢＴＤ 的系数显著为正ꎬ
说明扣除应计利润影响后的会税差异越大ꎬ 企业价值越大ꎬ ＤＤＢＴＤ 每增加一个标准差ꎬ 企业价值

增加 １􀆰 ０７％ ꎮ 因此我们可以得出结论ꎬ 避税会增加企业价值ꎬ 这与假设 １ 预期一致ꎮ
其他控制变量的回归结果中ꎬ 与黄蓉等(２０１３)的研究一致ꎬ ＲＯＡ、 ＭＢ 的系数显著为正ꎬ 说明

企业盈利能力越强ꎬ 企业价值也越大ꎻ Ｌｅｖ 的系数显著为负ꎬ 说明资产负债率越高ꎬ 企业价值越

低[６]ꎮ Ｌｏｓｓ 的系数显著为负ꎬ 表明上一年度出现亏损会降低企业价值ꎮ 与雷光勇等(２００９)的研究

一致ꎬ ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ 的系数显著为负ꎬ 这可能是因为规模小的公司发展潜力大ꎻ Ｂｉｇ４ 系数显著为正ꎬ
说明由国际四大审计的企业价值更高[２９]ꎮ 与 Ｂｒｙａｎｔ￣Ｋｕｔｃｈｅｒ 等(２０１２)的研究一致ꎬ ＦＩ 的系数显著

为负ꎬ 可能是因为海外活动会增加企业的交易成本ꎬ 并且作为避税的手段之一ꎬ 可能会降低会计信

息的透明度ꎬ 进而影响企业价值[３１]ꎮ
２. 税务风险与企业价值

表 ４ 报告了税务风险与企业价值的回归结果ꎮ 从回归结果来看ꎬ ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ 和 ＤＤＢＴＤ＿
ＳＴＤ５ 的回归结果均在 １％水平上显著为负ꎬ 其中 ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ 每增加一个标准差ꎬ 企业价值降
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低 ２􀆰 ２９％ ꎬ ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ 每增加一个标准差ꎬ 企业价值降低 １４􀆰 ８６％ ꎮ 表明企业税率波动越大ꎬ
面临的税务风险越大ꎬ 企业价值越低ꎬ 这与假设 ２ 的预期一致ꎬ 税务风险会降低企业价值ꎮ

表 ３　 避税与企业价值关系的回归结果

变量 (１) (２)
ＣＵＲＲ１ － ０􀆰 ２８２∗∗∗( － ４􀆰 ２６)
ＤＤＢＴＤ ０􀆰 ４０９∗∗∗(４􀆰 ３６)
ＲＯＡ ５􀆰 ６６５∗∗∗(３６􀆰 ２５) ５􀆰 ７０９∗∗∗(３６􀆰 ６８)

ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ － ０􀆰 ２４８∗∗∗( － ４０􀆰 ２７) － ０􀆰 ２５１∗∗∗( － ４０􀆰 ７７)
Ｃａｐｅｘ ０􀆰 ００１(０􀆰 ２０) ０􀆰 ０００(０􀆰 ０２)
Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ００１(０􀆰 ０６) ０􀆰 ０００(０􀆰 ０１)
Ａｄｖｔ － ０􀆰 ００４( － ０􀆰 １１) － ０􀆰 ０１８( － ０􀆰 ５２)

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１４∗(１􀆰 ８７) ０􀆰 ００７(０􀆰 ９７)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ９５５∗∗∗( － １１􀆰 ６６) － ０􀆰 ９４５∗∗∗( － １１􀆰 ５４)
ＦＩ － ０􀆰 ００３∗( － １􀆰 ７５) － ０􀆰 ００３∗( － １􀆰 ９３)
ＭＢ ０􀆰 ５２０∗∗∗(１７４􀆰 ０２) ０􀆰 ５２０∗∗∗(１７４􀆰 ００)
Ｌｏｓｓ － ０􀆰 １４７∗∗∗( － ４􀆰 １９) － ０􀆰 １３８∗∗∗( － ３􀆰 ９５)

Ｎｏｍｉｎａｌ － ０􀆰 ３１４∗( － １􀆰 ８９) － ０􀆰 ５４３∗∗∗( － ３􀆰 ３３)
ＳＯＥ ０􀆰 ００７(０􀆰 ４５) ０􀆰 ００４(０􀆰 ２４)
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３３４∗∗∗(１１􀆰 ３０) ０􀆰 ３３１∗∗∗(１１􀆰 ２１)

＿ ｃｏｎｓ ５􀆰 ３４８∗∗∗(３６􀆰 ８５) ５􀆰 ４０９∗∗∗(３７􀆰 ３１)
ＹＥＡＲ 控制 控制

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制

Ｎ １３７６１ １３７６１
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ￣ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ８５８０ ０􀆰 ８５８０

　 　 注: ∗ꎬ ∗∗ꎬ ∗∗∗分别表示在 １０％ ꎬ ５％和 １％水平上显著ꎻ 括号内为 Ｔ 值ꎮ 下同ꎮ

表 ４　 税务风险与企业价值关系的回归结果

变量 (１) (２)
ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ － ０􀆰 ９８５∗∗∗( － ７􀆰 ３８)
ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ － １􀆰 ３１６∗∗∗( － ６􀆰 ５２)

ＲＯＡ ４􀆰 ８０４∗∗∗(２４􀆰 ４４) ４􀆰 ９４２∗∗∗(２５􀆰 ２８)
ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ － ０􀆰 ２２０∗∗∗( － ２９􀆰 ０２) － ０􀆰 ２１９∗∗∗( － ２８􀆰 ８９)

Ｃａｐｅｘ － ０􀆰 ００６( － １􀆰 ２６) － ０􀆰 ００６( － １􀆰 ２１)
Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ００３(０􀆰 １６) － ０􀆰 ００４( － ０􀆰 １８)
Ａｄｖｔ － ０􀆰 ０３３( － １􀆰 １４) － ０􀆰 ０４５( － １􀆰 ５６)

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０２０∗∗(２􀆰 １８) ０􀆰 ００８(０􀆰 ８５)
Ｌｅｖ － １􀆰 ３２７∗∗∗( － １３􀆰 ２０) － １􀆰 ４１０∗∗∗( － １４􀆰 ０１)
ＦＩ － ０􀆰 ００４∗( － １􀆰 ８８) － ０􀆰 ００５∗∗( － ２􀆰 ２４)
ＭＢ ０􀆰 ５６２∗∗∗(１６７􀆰 ７８) ０􀆰 ５６４∗∗∗(１６７􀆰 ３１)
Ｌｏｓｓ － ０􀆰 ３０３∗∗∗( － ６􀆰 ９７) － ０􀆰 ３１９∗∗∗( － ７􀆰 ３６)

Ｎｏｍｉｎａｌ － ０􀆰 ４５０∗∗( － ２􀆰 ２７) － ０􀆰 ５３６∗∗∗( － ２􀆰 ７２)
ＳＯＥ ０􀆰 ０３４∗(１􀆰 ７８) ０􀆰 ０２７(１􀆰 ３８)
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３２１∗∗∗(９􀆰 ２１) ０􀆰 ３０４∗∗∗(８􀆰 ６８)

＿ ｃｏｎｓ ４􀆰 ９４４∗∗∗(２７􀆰 ９３) ４􀆰 ９６４∗∗∗(２８􀆰 ０３)
ＹＥＡＲ 控制 控制

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制

Ｎ ８７５９ ８７５９
Ａｄｊ Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８９３４ ０􀆰 ８９３３

３. 税务风险对避税与企业价值之间关系的影响

表 ５ 列示了税务风险对避税与企业价值之间关系的影响的回归结果ꎮ 避税程度衡量指标

􀅰７２􀅰
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ＣＵＲＲ１、 ＤＤＢＴＤ 和税务风险衡量指标 ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５、 ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ 的系数显著且符号仍与假设

１、 ２ 一致ꎮ 交互项 ＣＵＲＲ１∗ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ 的系数显著为正ꎬ ＤＤＢＴＤ∗ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ 的系数显

著为负ꎮ 上述结果表明ꎬ 税务风险会削弱避税与企业价值之间的正向关系ꎬ 这与假设 ３ 的预期一致ꎮ

表 ５　 税务风险对避税与企业价值之间关系的影响的回归结果

变量 (１) (２)
ＣＵＲＲ１ － ０􀆰 ２５４∗( － １􀆰 ８４)

ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ － １􀆰 ６０１∗∗∗( － ６􀆰 ８１)
ＣＵＲＲ１∗ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ５ ２􀆰 ４６１∗∗∗(３􀆰 ０３)

ＤＤＢＴＤ １􀆰 ２０５∗∗∗(５􀆰 ３２)
ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ － １􀆰 ２９３∗∗∗( － ６􀆰 ３９)

ＤＤＢＴＤ∗ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ５ － ８􀆰 ０７０∗∗∗( － ３􀆰 ７７)
ＲＯＡ ４􀆰 ８０１∗∗∗(２４􀆰 ３３) ４􀆰 ８９６∗∗∗(２５􀆰 ０６)

ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ － ０􀆰 ２１９∗∗∗( － ２８􀆰 ８２) － ０􀆰 ２２０∗∗∗( － ２９􀆰 ０４)
Ｃａｐｅｘ － ０􀆰 ００７( － １􀆰 ３７) － ０􀆰 ００６( － １􀆰 １０)
Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ００５(０􀆰 ２５) － ０􀆰 ００４( － ０􀆰 １９)
Ａｄｖｔ － ０􀆰 ０３７( － １􀆰 ２７) － ０􀆰 ０４７( － １􀆰 ６４)

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１７∗(１􀆰 ８１) ０􀆰 ００１(０􀆰 １３)
Ｌｅｖ － １􀆰 ３０９∗∗∗( － １３􀆰 ００) － １􀆰 ４２３∗∗∗( － １４􀆰 １６)
ＦＩ － ０􀆰 ００４∗( － １􀆰 ８１) － ０􀆰 ００５∗∗( － ２􀆰 ５４)
ＭＢ ０􀆰 ５６１∗∗∗(１６７􀆰 ３１) ０􀆰 ５６５∗∗∗(１６７􀆰 ６１)
Ｌｏｓｓ － ０􀆰 ３０３∗∗∗( － ６􀆰 ９３) － ０􀆰 ３２１∗∗∗( － ７􀆰 ４３)

Ｎｏｍｉｎａｌ － ０􀆰 ３８６∗( － １􀆰 ８９) － ０􀆰 ６８１∗∗∗( － ３􀆰 ４２)
ＳＯＥ ０􀆰 ０３２∗(１􀆰 ６５) ０􀆰 ０２１(１􀆰 １１)
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３２２∗∗∗(９􀆰 ２４) ０􀆰 ２９１∗∗∗(８􀆰 ３２)

＿ ｃｏｎｓ ４􀆰 ９５１∗∗∗(２７􀆰 ９４) ５􀆰 ００３∗∗∗(２８􀆰 ２６)
ＹＥＡＲ 控制 控制

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制

Ｎ ８７５９ ８７５９
Ａｄｊ Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８９３５ ０􀆰 ８９３６

五、 稳健性检验

(一)有效税率的指标替换

为了结果的稳健性ꎬ 我们参照王延明(２００３)、 吴文锋等(２００９)的研究ꎬ 替换有效税率的指标ꎬ
即 ＥＴＲ ＝ (所得税费用 －递延所得税费用) / (利润总额 ＋ 当期计提的资产减值准备 － 坏账准备 ＋ 投

资净收益 ＋收到的现金股利和债券利息)ꎬ 将该指标记为 ＣＵＲＲ２[２７][２８]ꎮ ＣＵＲＲ２ 越小ꎬ 表示避税程

度越大ꎮ 如表 ６ 所示ꎬ 本文三个假设回归结论维持不变ꎮ

表 ６　 替换有效税率指标的稳健性检验结果

变量 (１) (２) (３)
ＣＵＲＲ２ － ０􀆰 ３９１∗∗∗( － ６􀆰 ６０) － ０􀆰 ３３４∗∗∗( － ２􀆰 ５９)

ＣＵＲＲ２＿ ＳＴＤ５ － ０􀆰 ８８９∗∗∗( － ７􀆰 ５５) － １􀆰 ４８８∗∗∗( － ７􀆰 ３７)
ＣＵＲＲ２∗ＣＵＲＲ２＿ ＳＴＤ５ ２􀆰 ６３３∗∗∗(３􀆰 ６３)

ＲＯＡ ５􀆰 ６００∗∗∗(３５􀆰 ７５) ４􀆰 ７５６∗∗∗(２４􀆰 １１) ４􀆰 ７５９∗∗∗(２４􀆰 ０８)
ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ － ０􀆰 ２４９∗∗∗( － ４０􀆰 ４７) － ０􀆰 ２２０∗∗∗( － ２９􀆰 ０７) － ０􀆰 ２１９∗∗∗( － ２８􀆰 ８８)

Ｃａｐｅｘ ０􀆰 ０００９９３(０􀆰 ２４) － ０􀆰 ００６０１( － １􀆰 １９) － ０􀆰 ００６０７( － １􀆰 ２０)
Ｒ＆Ｄ －０􀆰 ００５２３( － ０􀆰 ２５) ０􀆰 ００２４７(０􀆰 １２) ０􀆰 ００６７８(０􀆰 ３３)
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续表　

变量 (１) (２) (３)
Ａｄｖｔ － ０􀆰 ００１４２( － ０􀆰 ０４) － ０􀆰 ０３３０( － １􀆰 １５) － ０􀆰 ０３３９( － １􀆰 １８)

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１２０(１􀆰 ５８) ０􀆰 ０１３８(１􀆰 ５２) ０􀆰 ０１１９(１􀆰 ３１)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ９６６∗∗∗( － １１􀆰 ８１) － １􀆰 ３４２∗∗∗( － １３􀆰 ３６) － １􀆰 ３４１∗∗∗( － １３􀆰 ３４)
ＦＩ － ０􀆰 ００２９４∗( － １􀆰 ７３) － ０􀆰 ００４１６∗∗( － ２􀆰 ０３) － ０􀆰 ００４３８∗∗( － ２􀆰 １４)
ＭＢ ０􀆰 ５２０∗∗∗(１７４􀆰 ２７) ０􀆰 ５６２∗∗∗(１６７􀆰 ８８) ０􀆰 ５６１∗∗∗(１６７􀆰 ５０)
Ｌｏｓｓ － ０􀆰 １４８∗∗∗( － ４􀆰 ２４) － ０􀆰 ３１５∗∗∗( － ７􀆰 ２７) － ０􀆰 ３１９∗∗∗( － ７􀆰 ３４)

Ｎｏｍｉｎａｌ － ０􀆰 ２９５∗( － １􀆰 ８０) － ０􀆰 ４９１∗∗( － ２􀆰 ４９) － ０􀆰 ４２７∗∗( － ２􀆰 １３)
ＳＯＥ ０􀆰 ００７００(０􀆰 ４５) ０􀆰 ０３４７∗(１􀆰 ８１) ０􀆰 ０３２９∗(１􀆰 ７２)
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３３１∗∗∗(１１􀆰 ２０) ０􀆰 ３１４∗∗∗(８􀆰 ９９) ０􀆰 ３１１∗∗∗(８􀆰 ９１)

＿ ｃｏｎｓ ５􀆰 ３７６∗∗∗(３７􀆰 １４) ４􀆰 ９６８∗∗∗(２８􀆰 ０７) ４􀆰 ９７８∗∗∗(２８􀆰 １４)
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制 控制
Ｎ １３７６１ ８７５９ ８７５９

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ￣ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ８５８２ ０􀆰 ８９３４ ０􀆰 ８９３６

(二)税务风险指标计算期间替换

在衡量企业的税务风险时ꎬ 现有研究通常采用五年的时间跨度ꎬ 但由于本文基于我国实际情况

选取了 ２００８ 年至 ２０１６ 年为样本期间ꎬ 采用五年的标准差会使得样本量较小ꎬ 因此我们用( ｔ － ２)至
ｔ 年的三年标准差衡量企业的税务风险ꎬ 对假设 １、 ２ 和 ３ 进行稳健性检验ꎮ 如表 ７ 所示ꎬ 避税程度

衡量指标 ＣＵＲＲ１、 ＤＤＢＴＤ 和税务风险衡量指标 ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ３、 ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ３ 的系数显著且符号

与假设 １、 ２ 一致ꎮ 交乘项 ＤＤＢＴＤ∗ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ３ 的系数不显著ꎬ 这可能是由于采用三年标准差

衡量的税务风险受某期指标影响的比重过大ꎬ 存在一定的误差ꎮ 而 ＣＵＲＲ１∗ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ３ 的系数

显著为正ꎬ 与假设 ３ 一致ꎬ 因此我们认为假设 ３ 仍然成立ꎮ

表 ７　 替换税务风险指标计算期间的稳健性检验结果

变量 (１) (２) (３) (４)
ＣＵＲＲ１ － ０􀆰 ４７２∗∗∗( － ４􀆰 ５２)

ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ３ － ０􀆰 ４１７∗∗∗( － ６􀆰 １９) － ０􀆰 ７９８∗∗∗( － ６􀆰 ０７)
ＣＵＲＲ１∗ＣＵＲＲ１＿ ＳＴＤ３ １􀆰 ６９４∗∗∗(３􀆰 ８３)

ＤＤＢＴＤ ０􀆰 ４６４∗∗∗(２􀆰 ５８)
ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ３ － ０􀆰 ７４２∗∗∗( － ４􀆰 ３５) － ０􀆰 ５９８∗∗∗( － ３􀆰 ４２)

ＤＤＢＴＤ∗ ＤＤＢＴＤ＿ ＳＴＤ３ ０􀆰 ５０２(０􀆰 ３１)
ＲＯＡ ５􀆰 ２８９∗∗∗(３０􀆰 ５９) ５􀆰 ２２８∗∗∗(３０􀆰 １４) ５􀆰 ４０６∗∗∗(３１􀆰 ３６) ５􀆰 ３８４∗∗∗(３１􀆰 ２０)

ＬＮ＿ Ｓａｌｅｓ － ０􀆰 ２３６∗∗∗( － ３５􀆰 ６１) － ０􀆰 ２３４∗∗∗( － ３５􀆰 １１) － ０􀆰 ２３７∗∗∗( － ３５􀆰 ７０) － ０􀆰 ２３８∗∗∗( － ３５􀆰 ８４)
Ｃａｐｅｘ － ０􀆰 ００３( － ０􀆰 ７５) － ０􀆰 ００３( － ０􀆰 ６１) － ０􀆰 ００３( － ０􀆰 ６８) － ０􀆰 ００３( － ０􀆰 ５９)
Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ００９(０􀆰 ４３) ０􀆰 ００９(０􀆰 ４３) ０􀆰 ００６(０􀆰 ２９) ０􀆰 ００６(０􀆰 ２７)
Ａｄｖｔ － ０􀆰 ０２６( － ０􀆰 ８２) － ０􀆰 ０１８( － ０􀆰 ５７) － ０􀆰 ０３０( － ０􀆰 ９４) － ０􀆰 ０３２( － １􀆰 ０１)

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０２２∗∗(２􀆰 ４４) ０􀆰 ０２１∗∗(２􀆰 ３１) ０􀆰 ０１３(１􀆰 ４９) ０􀆰 ００８(０􀆰 ９２)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ９９５∗∗∗( － １１􀆰 ２２) － ０􀆰 ９９８∗∗∗( － １１􀆰 ２６) － １􀆰 ０４５∗∗∗( － １１􀆰 ７８) － １􀆰 ０４１∗∗∗( － １１􀆰 ７３)
ＦＩ － ０􀆰 ００４∗∗( － ２􀆰 １４) － ０􀆰 ００４∗∗( － ２􀆰 ０７) － ０􀆰 ００４∗∗( － ２􀆰 １９) － ０􀆰 ００５∗∗( － ２􀆰 ３９)
ＭＢ ０􀆰 ５４０∗∗∗(１７０􀆰 ４８) ０􀆰 ５４０∗∗∗(１７０􀆰 ５５) ０􀆰 ５４１∗∗∗(１７０􀆰 １３) ０􀆰 ５４１∗∗∗(１７０􀆰 ２８)
Ｌｏｓｓ － ０􀆰 １０８∗∗∗( － ２􀆰 ６７) － ０􀆰 １２８∗∗∗( － ３􀆰 １４) － ０􀆰 １２７∗∗∗( － ３􀆰 １６) － ０􀆰 １３４∗∗∗( － ３􀆰 ３３)

Ｎｏｍｉｎａｌ － ０􀆰 ５６７∗∗∗( － ３􀆰 ２２) － ０􀆰 ３５７∗( － １􀆰 ９５) － ０􀆰 ６０５∗∗∗( － ３􀆰 ４３) － ０􀆰 ７１０∗∗∗( － ３􀆰 ９９)
ＳＯＥ ０􀆰 ０１６(０􀆰 ９４) ０􀆰 ０１３(０􀆰 ７５) ０􀆰 ０１４(０􀆰 ８４) ０􀆰 ００９(０􀆰 ５１)
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３２８∗∗∗(１０􀆰 ５６) ０􀆰 ３２４∗∗∗(１０􀆰 ４３) ０􀆰 ３２２∗∗∗(１０􀆰 ３３) ０􀆰 ３１６∗∗∗(１０􀆰 １４)

＿ ｃｏｎｓ ５􀆰 ３４１∗∗∗(３３􀆰 ６６) ５􀆰 ２９３∗∗∗(３３􀆰 ３１) ５􀆰 ３８０∗∗∗(３３􀆰 ８７) ５􀆰 ４０７∗∗∗(３４􀆰 ０５)
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制 控制 控制
Ｎ １１５４８ １１５４８ １１５４８ １１５４８

Ａｄｊ Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８７０７ ０􀆰 ８７０９ ０􀆰 ８７０４ ０􀆰 ８７０７

􀅰９２􀅰

宋　 航等　 企业避税、 税务风险与企业价值　



六、 结　 论

在税务风险日益受到广泛关注的背景下ꎬ 本文考察了税务风险对企业价值的影响ꎬ 并进一步探

讨了税务风险如何作用于避税与企业价值之间的关系ꎬ 以深刻挖掘避税行为对企业价值的影响机

理ꎮ 采用我国 ２００８ ~ ２０１６ 年沪深 Ａ 股上市公司的数据ꎬ 实证结果显示ꎬ 避税能够提升企业价值而

税务风险会损害企业价值ꎬ 并且税务风险削弱了避税与企业价值之间的正向关系ꎮ
本文的研究结论为避税与企业价值之间的传导机制提供了新的经验证据ꎬ 也进一步拓展了税务

风险领域的学术研究ꎮ 同时ꎬ 本文的研究结论也非常具有现实意义ꎮ 首先ꎬ 以上研究结论表明企业

在关注避税带来的税后收益的同时ꎬ 还需要权衡避税产生的税务风险ꎮ 其次ꎬ 企业应将税务风险纳

入风险管理体系ꎬ 结合自身的经营及涉税特征ꎬ 构建对税务风险的识别和防范机制ꎬ 完善税务风险

内控制度ꎬ 这将有利于企业价值的提升ꎮ
本文的研究也存在可以进一步探讨的空间ꎮ 首先ꎬ 本文仅研究了企业所得税相关的税务风险对

企业价值的影响ꎬ 而没有研究流转税相关的税务风险对企业价值的影响ꎮ 这主要是基于两方面的考

虑ꎬ 一方面ꎬ 现有关于避税行为的研究大都是以所得税为研究对象ꎻ 另一方面ꎬ 以增值税为代表的

流转税是基于收付实现制进行确认ꎬ 我们难以从以权责发生制为基础编制的资产负债表和利润表中

获取相关数据ꎮ 其次ꎬ 税务风险对企业价值的影响可能受到公司治理环境、 产权性质等因素的作

用ꎮ 本文对此未进行更深入地探讨ꎬ 未来的研究可在此方向上做进一步的拓展ꎮ
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