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企业避税同群效应研究
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摘要:本文利用中国２００８~２０１８年上市企业样本,从董事网络嵌入角度分析了企业间的避税互动行为.研

究发现,当企业嵌入董事网络时,联结企业间的避税行为存在显著的同群效应,并且同地域、同行业以及同实际

控制人性质的企业避税同群效应更显著.进一步分析发现,这种同群效应损害了企业价值,提高公司治理水平

能够对此产生一定的缓解作用;同群效应损害企业价值的原因在于,同群避税极大地便利了经理人谋取私利的

行为,加剧了委托代理问题.本文的直接政策含义是,企业应审慎对待董事网络,尤其是慎重利用该网络学习和

模仿联结企业的避税经验,以免得不偿失.
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一、问题提出

从社会嵌入理论解释企业间税负互动的关键在于,能否以及如何将企业税收决策纳入社会关系

网络.在中国,“关系至上”的社会特殊性决定了关系网络是企业成功的重要因素[１],这便为本文从社

会嵌入理论解释企业间税负互动提供了很好的现实支持.当从社会嵌入理论角度理解企业间税负互

动时,我们可以发现,企业纳税过程中存在以下四种社会互动类型:一是纳税企业与政府的互动,部分

文献从税收政策、地方官员等角度研究了政府异质性对企业税负的影响[２][３];二是纳税企业与审计部

门的互动,部分文献从审计监督角度提供了相关证据[４];三是纳税企业与社会公众的互动,部分文献

从投资者和分析师对企业避税的反应程度或者关注程度角度,分析了避税对企业价值或股价崩盘风

险的影响[５][６];四是纳税企业间互动,仅有少数文献从社会网络角度提供了避税决策趋同性的相关证

据[７][８].可以看出,从企业间互动的角度解释企业避税普遍性是一个被国内外学者长期忽视的问题,
这也正是 Hanlon和 Heitzman(２０１０)极力呼吁的[９].基于此,本文需要解决以下问题:企业之间是否
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存在避税互动? 若存在,如何互动? 避税互动的经济后果如何?
本文认为,个人关系网络是企业间税负互动非常有效的媒介,这是因为个人关系网络对企业间决

策行为的传播和扩散发挥着重要作用[１０].进一步,将企业置于何种个人关系网络呢? 连锁董事形成

的企业间关系网络恰恰符合上述特点.这种董事网络可以发挥社会资本的转化功能,通过与联结企

业的沟通和交流实现资源与信息共享,使得企业间决策在很大程度上具有趋同性,即“同群效应”.例

如,如果与拥有成功避税经验的企业存在董事网络,那么连锁董事可以向兼职企业分享其避税经验.
总之,借助董事网络,避税经验和知识得以在企业间传递和扩散,使联结企业制定相似甚至相同的避

税策略,呈现同群效应.
虽然关于管理层异质性与企业避税关系的理论研究较多,却鲜有文献涉及董事网络与企业避税

的关系.由此,董事网络如何影响企业避税的问题亟待研究,这有助于丰富管理层异质性与企业避税

关系方面的理论研究.与此同时,尽管大量学者从同群效应视角研究企业决策,但是鲜有文献涉及企

业避税的同群效应,这与现实中企业普遍存在强烈的避税动机形成较大反差.于是,有必要分析企业

避税是否存在同群效应,这将有助于弥补企业避税同群效应理论研究的不足.本文主要贡献在于:
(１)与现有文献相比,本文将企业避税、董事网络以及同群效应三个概念纳入统一框架,将企业避税研

究从“社会化”不足情境拓展至社会互动情境,并进行了三方面拓展,包括同群效应异质性、企业价值

折损性及其背后的委托代理机制;(２)现有研究更加关注董事网络位置的影响,即“网络位置影响个体

行为”,较少关注同群行为,于是,遵循社会学研究范式,本文从企业避税角度弥补了上述缺陷;(３)本
文提供了国内董事网络对企业价值产生不利影响的证据,为实务界评估董事网络价值以及理论界厘

清董事网络作用机理提供了新素材.

二、文献回顾与研究假设

(一)董事网络与企业避税同群效应

在经济社会中,有限理性使得个体难以及时做出效用最大化的行为决策,其最终行为决策往往是

其心理和环境状况相匹配的产物,属于启发式决策.同伴行为决策就是启发式决策的重要信息来源,
个体行为决策会随其同伴行为的变化而变化,即同群效应.尽管同群效应的理论已经广泛应用于社会

学、教育学以及心理学等领域,但是公司治理领域的研究文献较少.遵循社会关系网络下的个体决策同

群效应逻辑,少数文献证实了嵌入管理层网络中的投资决策与慈善捐赠表现出显著的同群效应[１１][１２].
作为一项典型的集体决策,避税决策取决于管理层结合内外部因素对避税成本与收益的综合考

量,因而企业间的避税互动具有一定必然性.这种必然性体现在四个方面:首先,从企业外部看,在现

阶段税收环境下,企业普遍存在降低税负的强烈动机,国内外学者开展的避税互动研究就是最好的例

证;其次,从企业内部看,根据委托代理视角的税收规避理论,在攫取私利的动机下,经理人有强烈的

动机进行复杂且隐蔽的税收规避安排;再次,从避税风险看,合法避税与非法逃税的边界较为模糊,避
税不当可能引致法律风险,企业有强烈的需求学习和模仿其他企业的避税做法;最后,从避税经验看,
避税决策过程非常复杂,在有限理性条件下,单个企业难以制定最优避税策略,而如果能够锚住同群

企业的避税策略,就会提高实现自身避税策略最优化的概率.可以看出,企业避税行为受到管理层特

征的影响.现有研究主要从个人特征、社会特征等展开分析.在个人特征方面,企业避税显著受到管

理层权力和职业经历的影响.例如,管理层权力越大、越过度自信或者避税倾向越严重,企业避税越

激进[１３][１４];具有政治关联的高管能够为企业带来更大税收优惠[１５][１６].在社会特征方面,现有研究主

要分析管理层社会关系网络对企业避税的影响,李成等(２０１６)在构建 CEO 与独立董事间内部网络

联结的基础上,发现内部关联程度越强,企业税收规避的激进程度越高[１７].与本文主题最接近的文

献主要包括Brown和Drake(２０１４)以及曾姝和李青原(２０１６)的研究,他们发现嵌入社会网络的同群

企业的避税决策显著影响目标企业的避税决策[７][８],李青原等发现同行业竞争者的避税行为越激进,
企业避税策略也越激进[１８].于是,本文提出假设１:
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H１:在嵌入董事网络的条件下,单个企业的避税决策显著受到同群企业避税决策的影响,即企业

避税存在显著的同群效应.
值得注意的是,现有文献已证实同群效应在个体决策上具有显著的异质性.例如,以经典的起立

鼓掌模型为例,在同一个剧场中,与陌生人起立鼓掌相比,当同伴起立鼓掌时,自己起立鼓掌的概率更

高;与后排起立鼓掌相比,当邻座起立鼓掌时,自己起立鼓掌的概率更高.类似地,已有部分文献从薪

酬契约、融资决策及投资决策等角度证实了企业决策同群效应也存在显著的异质性.例如,薪酬契约

同群效应主要存在于同行业和同地域的企业[１９][２０],资本结构同群效应主要存在于同行业的企

业[２１][２２],并购决策同群效应主要存在于同行业的企业[２３][２４].
同群效应存在异质性的原因在于,同群效应的作用程度取决于关系网络中节点间的关系类型和

紧密程度(这两个特点决定了信息在关系网络中流动的时效性、真实性以及冗余性).Hansen(１９９９)
发现,当信息具有隐秘性和复杂性时,与具有相似特征的企业建立关系网络时,同群效应更加显

著[２５];Brass等(２００４)发现,当存在关系网络的企业具有相似的组织特征或决策特征时,同群效应将

被放大[２６].具体地,以注册地(或行业、实际控制人)为例进行分析.假设注册地分别在北京、北京以

及广东的三家企业,分别假定为企业１、企业２及企业３,这三家企业嵌入在相同的董事网络(例如,有
且仅有１位连锁董事).当不考虑注册地时,企业１的避税策略信息对企业２和企业３的传递关系和

参考价值是同质的,并不存在差异;当考虑注册地时,企业１的避税策略信息对企业２和企业３的传

递关系和参考价值是不同质的,因为北京和广东的税收征管做法和力度存在很大差异,企业１的避税

策略信息对企业２具有极大参考价值,但对企业３的参考价值相对较小.于是,本文提出研究假设２:

H２:企业避税同群效应存在显著的异质性,具体表现在空间距离、行业以及实际控制人性质三个

方面.
企业避税同群效应能够产生何种经济后果? 是提升还是损害企业价值呢? 一方面,传统税收理

论认为,企业避税类似于税收优惠,将财富从政府转移至企业,节约了现金流,从而提升企业价值.例

如,吕伟(２０１１)利用案例证实了税收筹划显著提升了企业价值[２７];刘行和李小荣(２０１２)发现地方国

有企业税负的降低显著改善了其绩效[２８].另一方面,在委托代理理论下,现有关于企业避税的研究

发现,两权分离下避税加剧了委托代理问题,从而加剧了经理人攫取私利的机会主义行为.例如,

Desai等(２００９)发现,尽管整体上看企业税收筹划并未提升企业价值,但对于公司治理水平较好的企

业而言,税收筹划却具有较大的价值提升作用[２９].由于同群效应引致的企业避税既可能源于税收优

惠动机,又可能源于经理人的机会主义行为,我们难以判断这种避税行为对企业价值的影响.于是,
本文提出研究假设３:

H３:企业避税同群效应对企业价值的作用不确定.

三、研究设计与统计性分析

(一)样本选择与数据来源

新会计准则和新企业所得税法分别于２００７年和２００８年实施,因此本文将研究期限设定在２００８~
２０１８年,选取沪深全部上市企业为研究样本.参考现有文献的做法[２],本文根据以下标准对样本进

行剔除:(１)剔除样本期内息税前利润小于０的上市企业;(２)剔除实际税率大于１和小于０的上市企

业;(３)剔除金融保险业上市企业;(４)剔除相关财务数据缺失的上市企业.最终,本文获得了１４４１７
个年度观测值.

本文数据来源包括:(１)企业税率,来自 Wind数据库;(２)董事网络,作者根据CSMAR数据库中

上市企业披露的董事任职信息自行计算;(３)其他财务数据,来自 Wind数据库、CSMAR数据库以及

CCER数据库.为剔除异常值,本文对主要连续变量进行了上下１％的 winsorize处理.
(二)模型构建与指标选取

为了验证上述研究假设,本文构建如下回归模型:
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TAi,t＝α０＋α１peeri,t＋α２roai,t＋α３levi,t＋α４mbi,t＋α５inventi,t＋α６roii,t＋α７ppei,t

＋α８intangi,t＋α９lnai,t＋α１０lossi,t＋α１１soei,t＋α１２itr＋industry/year＋σi,t (１)
模型(１)中,i表示上市企业,t表示年度,TA 为企业避税程度,目前国内外文献主要采用两种指

标对其进行度量:一是有效税率及其变体,由于我国税收政策较为复杂,上市企业税收优惠待遇的普

遍性和名义税率差别化使得此类指标的横向可比性较低,并且难以度量企业的主观避税程度[１４];二
是会税差异及其变体,此类指标能够更加准确合理地识别和判断企业避税的激进程度,并且其可操作

性和可比性强于第一类指标[５].因此,本文采用第二类指标衡量企业避税程度.具体地,第二类指标

包括两种:一是会计账面和实际税负差异btd,btd＝[利润总额 (所得税费用 递延所得税费用)/年末

所得税率]/资产总额;二是固定效应残差法计算的会计账面与实际税负差异ue,btdit＝btaccit＋mi＋
ei,其中tacc＝(净利润 经营活动产生的现金流量净额)/资产总额,μi 表示企业税负不随时间变化的

固定特征部分,εi 表示企业税负差异的变动特征部分,ueit＝mi＋ei.btd和ue越大,企业税负越重,避
税越激进.

peer为同群企业的平均避税程度,其计量方法为:首先,将与目标企业存在连锁董事的企业认定

为同群企业;其次,计算单个同群企业的避税指标;最后,计算所有同群企业的平均避税程度① .根据

btd和ue两种避税指标,本文计算了同群企业对应的两个避税指标,分别是btdpeer和uepeer.
另外,参照现有文献做法,本文控制如下变量:名义所得税率(itr);总资产净利润率(roa,等于年

末净利润除以年末总资产);资产负债率(lev,等于年末总负债除以年末总资产);账面市值比(mb);
存货密集度(invent,等于年末存货净值除以年末总资产);投资收益(roi,等于年末投资收益除以总资

产);有形资本密集度(ppe,等于年末固定资产净值除以总资产);无形资本密集度(intang,等于年末

无形资产净值除以总资产);企业规模(lna,等于年末总资产的自然对数);上期是否亏损(loss,若上年

度净利润小于０,loss＝１;反之,loss＝０);实际控制人性质(soe,若实际控制人性质为国有,soe＝１;
反之,soe＝０).最后,本文还控制了行业效应(industry)和时间效应(year).本文采用同时考虑个体

效应和时间效应的Cluster估计以获得稳健回归结果.
(三)描述性统计分析

根据表１可以看出,在避税程度方面,不同企业的避税行为存在较大差异,btd的均值和标准差

分别为 ０．０１１和０．０４９,最小值为 ０．３２１,最大值为０．１１２,最小值在绝对数上显著大于最大值的原因

可能在于我国所得税法对企业税前扣除项目的规定过严,致使应纳税所得超过税前利润.ue的均值

和标准差分别为 ０．００８和０．０９１,最小值为 ０．４３０,最大值为０．２８７.btd和ue的统计结果与现有文

献基本一致.在同群指标方面,不同董事网络群体间的避税程度存在较大差异.btdpeer的均值和标

　表１ 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 １/４中位数 １/２中位数 ３/４中位数

btd １４４１７ ０．０１１ ０．０４９ ０．３２１ ０．１１２ ０．０１９ ０．００４ ０．００８
ue １４４１７ ０．００８ ０．０９１ ０．４３０ ０．２８７ ０．０５０ ０．００６ ０．０３７

btdpeer １４４１７ ０．０１１ ０．０３４ ０．３２１ ０．１１２ ０．０１８ ０．００６ ０．００４
uepeer １４４１７ ０．００７ ０．０６１ ０．４３０ ０．２８７ ０．０３５ ０．００６ ０．０２３
itr １４４１７ ０．１９０ ０．０５０ ０．０７５ ０．２５０ ０．１５０ ０．１５０ ０．２５０
roa １４４１７ ０．０３７ ０．０６３ ０．３３６ ０．２１１ ０．０１４ ０．０３６ ０．０６５
lev １４４１７ ０．４３７ ０．２１３ ０．０５３ ０．９７９ ０．２６７ ０．４３１ ０．５９７
mb １４４１７ ０．６０８ ０．２４１ ０．１０４ １．１２９ ０．４２２ ０．６０９ ０．７９４

invent １４４１７ ０．１５４ ０．１４３ ０．０００ ０．７２９ ０．０６３ ０．１１９ ０．１９３
roi １４４１７ ０．００７ ０．０１７ ０．０１２ ０．１１２ ０．０００ ０．００１ ０．００７
ppe １４４１７ ０．２２４ ０．１６４ ０．００２ ０．７２４ ０．０９８ ０．１９３ ０．３１６

intang １４４１７ ０．０４７ ０．０５０ ０．０００ ０．３２５ ０．０１７ ０．０３４ ０．０５８
lna １４４１７ ２２．０２４ １．２４９ １９．１４８ ２７．０６２ ２１．１３１ ２１．８７０ ２２．７２５
loss １４４１７ ０．０７９ ０．２７０ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
soe １４４１７ ０．３９３ ０．４８８ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
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准差分别为 ０．０１１和０．０３４,最小值为 ０．３２１,最大值为０．１１２;uepeer的均值和标准差分别为 ０．００７
和０．０６１,最小值为 ０．４３０,最大值为０．２８７.其他变量的统计结果与现有文献基本一致,不再赘述.

相关性分析结果显示,btd与 ue的相关系数为０．４７２,并且在１０％的水平上显著,同群指标

btdpeer和uepeer均与btd显著正相关,同时也均与ue显著正相关,这初步印证了单个企业避税行

为显著受到同群企业的正向影响.

四、企业避税同群效应的存在性及其异质性检验

(一)企业避税同群效应的存在性分析

在表２中,第(１)~(２)列显示,btdpeer的回归系数为０．０２２,并且在１％的水平上显著,这表明嵌

入同一董事网络的其他企业会计账面与实际税负差异整体每增加１％,将致使单个企业的会计账面

与实际税负差异增加０．０２２％;uepeer的回归系数同样显著为正,表明同群企业会计账面与实际税负

差异残差整体每增加１％,将致使单个企业的会计账面与实际税负差异残差增加０．０３０％.这表明企

业避税存在显著的同群效应.因此,企业避税具有“近避税者亦避税”的显著特点.对于其他变量,其
回归结果与现有文献结论基本一致.

　表２　企业避税同群效应的存在性检验

变量
btd

(１)

ue

(２)

btdpeer ０．０２２∗∗∗

(０．０１)

uepeer ０．０３０∗

(０．０２)

其他变量 yes yes
N １４４１７ １４４１７

adj．R２ ０．５７０ ０．３４５

　　注:括号中为标准差;∗、∗∗和∗∗∗分别表示

在１０％、５％和１％的水平上显著.下表同.

(二)企业避税同群效应的异质性

接下来,本文将从空间距离差异、行业差异以及实际控制

人差异三个角度分析企业避税同群效应的异质性问题.

１．空间距离差异.根据同群企业的注册地差异,本文将

其分为同一地市和不同地市、同一省份和不同省份.表３列

示了空间距离的异质性分析结果.第(１)~(４)列显示,同一

地市btdpeer的系数为０．０２８且在５％的水平显著,不同地市

btdpeer的回归系数为 ０．０２６且不显著;同一省份btdpeer的

回归系数为０．０１７且在１０％的水平显著,不同省份btdpeer
的回归系数为 ０．０１０且不显著.第(５)~(８)列显示,同一地

市uepeer的系数为０．０３４且在１０％的水平显著,不同地市

uepeer的回归系数为 ０．０３２且在１０％的水平显著;同一省份uepeer的回归系数为０．０３１且在１０％
的水平显著,不同省份uepeer的回归系数为 ０．０１７且不显著.这表明,在嵌入董事网络条件下,企业

避税的本地联动性非常显著.总体来看,地域层面的异质性存在同一地市大于不同地市、同一省份大

于不同省份的特点.究其原因,一方面,同省或同市的空间距离缩短强化了避税信息在董事网络中的

传递,提高了信息的原始性,降低了信息的失真程度,这一特点已在有关地理位置与企业行为的文献

中得到证实[２２];另一方面,在经济金融发展程度、税收征管强度等一致的条件下,相比其他省市企业,
同省或同市的同群企业之间的避税经验更具参考价值,避税方式更具可复制性.

值得说明的是,在第(６)列中,异地同群企业避税显著抑制了企业避税,本文推断其原因可能

　表３ 企业避税同群效应的异质性:空间距离差异

变量

btd

(１) (２) (３) (４)

同一地市 不同地市 同一省份 不同省份

ue

(５) (６) (７) (８)

同一地市 不同地市 同一省份 不同省份

btdpeer
０．０２８∗∗ ０．０２６ ０．０１７∗ ０．０１０
(０．０１) (０．０２) (０．０１) (０．０１)

uepeer
０．０３４∗ ０．０３２∗ ０．０３１∗ ０．０１７
(０．０２) (０．０２) (０．０２) (０．０２)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes
N ８５５９ ８５５９ １０９９３ １０９９３ ８５５９ ８５５９ １０９９３ １０９９３
adj．R２ ０．５４９ ０．５４８ ０．５４９ ０．５４９ ０．３２７ ０．３２７ ０．３４１ ０．３４０
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有二:一是避税信息可获得性较差,相比本地企业,借助董事网络获取的异地企业避税信息较少,因而

避税可参照性较低;二是税收征管强度存在较大差异.例如,若本地监管严格、异地监管宽松(若本地

监管宽松、异地监管严格),那么异地企业避税的激进程度(保守程度)更高,这很难为本地企业提供避

税参照,仅在两地监管环境相似甚至相同的情形下,避税同群效应才会出现.

２．行业差异.根据同群企业的行业差异,本文将其分为同一行业和不同行业两类② .表４第(１)

~(４)列汇报了行业层面的异质性.第(１)~(２)列显示,同一行业btdpeer的回归系数为０．０１３且在

１％的水平显著,不同行业btdpeer的回归系数为 ０．００１,但不显著.第(３)~(４)列显示,同一行业

uepeer的回归系数为０．０４７且在５％的水平显著,不同行业uepeer的回归系数为 ０．０３９,但不显著.
这说明,总体来看,行业层面的异质性存在同一行业大于不同行业的特点,即同群企业的避税决策更

可能受到相同行业企业的避税行为的影响,这与并购同群效应的研究结论一致[２４].

３．实际控制人差异.根据同群企业的实际控制人性质差异,本文将其分为实际控制人性质相同

和实际控制人性质不同两类.表４第(５)~(８)列汇报了实际控制人层面的异质性.第(５)~(６)列显

示,实际控制人性质相同时btdpeer的回归系数为０．０２４且在１％的水平显著,实际控制人性质不同

时btdpeer的回归系数为 ０．００６,但不显著.第(７)~(８)列显示,实际控制人性质相同时uepeer的回归

系数为０．０１６但不显著,实际控制人性质不同时uepeer的回归系数为０．００８,也不显著.这说明总体来

看,实际控制人层面的异质性在一定程度上存在实际控制人性质相同大于实际控制人性质不同的特点.
　表４ 企业避税同群效应的异质性:行业差异和实际控制人差异

变量

btd

(１) (２)

同一行业 不同行业

ue

(３) (４)

同一行业 不同行业

btd

(５) (６)

实控人
性质相同

实控人
性质不同

ue

(７) (８)

实控人
性质相同

实控人
性质不同

btdpeer
０．０１３∗∗∗ ０．００１ ０．０２４∗∗∗ ０．００６
(０．０２) (０．０３) (０．０１) (０．０１)

uepeer
０．０４７∗∗ ０．０３９ ０．０１６ ０．００８
(０．０３) (０．０４) (０．０１) (０．０２)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes
N ６９６２ ６９６２ ６９６２ ６９６２ １２８２４ １２８２４ １２８２４ １２８２４
adj．R２ ０．５３７ ０．５３７ ０．３４３ ０．３４２ ０．５７６ ０．５７６ ０．３５０ ０．３５０

五、同群避税对企业价值的影响

(一)同群避税与企业价值

为了考察企业避税同群效应的经济后果,本文构建如下模型:

Qi,t＋１＝λ０ ＋λ１TA_peeri,t＋λ２lnai,t＋λ３levi,t＋λ４top１i,t＋λ５top１sqi,t＋λ６payi,t＋λ７duali,t＋
λ８hbsharei,t＋λ９indi,t＋λ１０insti,t＋industry/year＋ωi,t (２)

模型(２)中,被解释变量为t＋１期的托宾 Q值,等于(每股价格×流通股份数＋每股净资产×非

流通股份数＋负债账面价值)/总资产.主要解释变量为 TA_peer,等于企业避税同群效应引致的避

税部分(即模型(１)中的a１∗peer,为简便起见,下文简称“同群避税”).考虑到异质性,本文共计算了

五种同群避税指标:总体、同省份、同地市、同行业以及同实际控制人性质.本文还控制了企业规模

(lna)、资产负债率(lev)、第一大股东持股比例及其平方(top１、top１sq)、前三大高管平均薪酬(pay,等
于前三大高管平均薪酬的自然对数)、两职兼任(dual,若董事长兼任总经理,dual＝１;反之,dual＝０)、

H 股和B股上市情况(hbshare,若同时发行 H 股或B股,hbshare＝１;反之,hbshare＝０)、独立董事

比例(ind)以及机构投资者持股比例(inst)等变量.本文还控制了行业特征和时间效应.
表５汇报了同群避税对企业价值的回归结果.第(１)列和第(４)列显示,btd的回归系数为负且

在５％的水平显著,ue的回归系数同样为负且在１％的水平显著,即避税对企业价值产生负向影响,
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该结论与现有避税降低企业价值的文献一致.按照是否受同群效应影响,其他列汇报了非同群避税

(等于避税 TA减去同群避税a１∗peer)和同群避税对企业价值的影响,可以发现:两类避税指标的回

归系数均为负值,并且均至少在５％的水平显著;从回归系数大小来看,同群避税对企业价值的折损

程度显著大于非同群避税,即同群避税显著损害了企业价值.这表明嵌入董事网络的同群企业避税

越激进,对企业价值的折损越严重.
　表５ 同群避税对企业价值的影响:总体检验

变量
btd

(１) (２) (３)

ue

(４) (５) (６)

TA
１．３０７∗∗ １．１６８∗∗∗

(０．５２) (０．３２)

TA a１∗peer
１．３０６∗∗ １．１５４∗∗∗

(０．５２) (０．３１)

a１∗peer
５．１５４∗∗ ３６．２６７∗∗

(１７．４０) (１８．３５)

其他变量 yes yes yes yes yes yes
N １３７０４ １３７０４ １３７０４ １３７０４ １３７０４ １３７０４
adj．R２ ０．２６６ ０．２６６ ０．２６４ ０．２７０ ０．２７０ ０．２６７

表６给出了不同类型同群避税的分组检验结果.除第(８)列外,其他同群避税指标的回归系数均

显著为负,这进一步表明同群避税显著损害了企业价值,从而进一步证实了表５的回归结论.
　表６ 同群避税对企业价值的影响:分组检验

变量

peer＝btdpeer

(１) (２) (３) (４)

同省份 同地市 同行业 同实控人性质

peer＝uepeer

(５) (６) (７) (８)

同省份 同地市 同行业 同实控人性质

a１∗peer
１３．７９４∗∗∗ １．１３３∗∗∗ ２０．５３７∗∗ ０．７０８∗∗ ２０．０４５∗∗ １４．７８６∗∗ １５．３６１∗∗ ５０．９２９
(２１．６５) (１４．０８) (２７．５７) (１６．７０) (１５．０１) (１０．５０) (７．８８) (３１．１９)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes
N １０４８１ ８１５３ ６６２６ １２１９３ １０４８１ ８１５３ ６６２６ １２１９３
adj．R２ ０．２５３ ０．２６２ ０．２６６ ０．２６１ ０．２５４ ０．２６３ ０．２６８ ０．２６３

(二)同群避税损害企业价值的普遍性:公司治理的缓冲作用

考虑到公司治理在避税与企业价值关系中的平滑作用[２９],借鉴现有文献的做法[３０],本文构建了

衡量公司治理水平的综合指数cgi.该指标包括第一大股东持股比例(top１)、第二至第十大股东持股

比例之和(top９)、Z指数(zindex,等于第一大股东与第二大股东持股比例的比值)、是否发行 H 股或

B股(hbshare,若是,hbshare＝１,否则hbshare＝０)、实际控制人性质(soe)、董事长与总经理两职兼任

情况(dual,若董事长和总经理由一人兼任,dual＝１,否则dual＝０)、独立董事比例(ind)、董事会规模

(board)、独立董事与上市公司工作地点一致性(work,若相同,则 work＝１,否则 work＝０)、管理层持

股比例(mh)、董事会会议次数(bm)、“四委”设立个数(commit)以及股东大会会议次数(sm).采用

主成分分析法,本文以前四大主成分的贡献率为权重对四个因子进行加权得到cgi.根据cgi的中位

数,本文将样本企业分为优治理和差治理两组.表７给出了分组回归结果,差治理组的同群避税回归

系数显著性和绝对值均显著大于优治理组的同群避税回归系数及其显著性,这表明当嵌入董事网络

的企业之间避税互动增强时,完善的公司治理机制能够较好地缓冲同群避税对企业价值的负面冲击.
(三)稳健性检验

１．稳健性检验一:替换避税指标.参考现有文献做法,本文构建３个衡量企业避税程度的有效

税率指标:etr１＝所得税费用/(息税前利润 递延所得税费用/名义所得税率);etr２＝(所得税费用 递

延所得税费用)/息税前利润;etr３＝(所得税费用 递延所得税费用)/(息税前利润 递延所得税费用/
名义所得税率)③ .相应地,同群指标依次为etr１peer、etr２peer和etr３peer.考虑到企业避税的跨期
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　表７ 同群避税损害企业价值:公司治理的缓冲作用

变量

总体

优治理 差治理

(１) (２)

同省份

优治理 差治理

(３) (４)

同地市

优治理 差治理

(５) (６)

同行业

优治理 差治理

(７) (８)

同实控人性质

优治理 差治理

(９) (１０)

a１∗peer
２０．８２６ ５０．４３６∗∗ ６．９４９ ３４．９４４∗∗ ２．０７１ ３４．６６１∗ ６．７６７ ２５．５６８∗∗ １９．９５２ ８０．５１６∗

(１７．８０) (２４．２３) (１３．０５) (２２．３１) (８．９３) (１８．８２) (７．８３) (１２．４９) (３１．０８) (４２．５３)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
Empiricalp value ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０８０ ０．０００
N ６５２２ ６７４０ ５０５４ ５１１２ ４０７７ ３８３０ ３３０４ ３１１８ ５８２６ ５９８７
adj．R２ ０．２９０ ０．２４７ ０．２８３ ０．２２２ ０．２８６ ０．２３２ ０．２９７ ０．２２９ ０．２８４ ０．２４６

　　注:本表仅汇报了基于ue的同群避税指标的回归结果,基于btd的同群避税指标的回归结果基本一致.EmpiricalpＧvalue用于

检验组间a１∗peer系数差异的显著性,通过Bootstrap１０００次得到.

决策特点,本文计算了上述指标的三年均值(t ２期至t期).利用模型(１)提取新的同群避税指标

后,研究结论不变.

２．稳健性检验二:考虑税收征管强度.为排除地区税收征管强度的潜在影响,参照现有文献做

法[３],本文采用如下模型对各地区潜在税收收入进行预测:

Tk,t/GDPk,t＝η０＋η１IND１k,t/GDPk,t＋η２IND２k,t/GDPk,t＋η３OPENk,t/GDPk,t＋τk,t (３)
模型(３)中,k表示省份,T为各地区年末税收收入;IND１为各省第一产业的年度总产值;IND２

为各省第二产业的年度总产值;OPEN为各省年度进出口总额;GDP为各省年度地区生产总值.利

用模型(３),本文可以计算 T/GDP的预期值 T/GDP_est.本文采用两种方法衡量税收征管强度te:

te１＝实际税收收入/预期税收收入,该数值越大,税收征管强度越高;以te１中位数为标准,设置税收

征管强度的虚拟变量te２,若高于中位数,则te２＝１,否则te２＝０.接下来,将peer∗te和te同时引入

模型(４)中以计算同群避税.利用模型(４)提取新的同群避税指标后,研究结论不变.

TAi,t＝α０＋α１peeri,t＋κpeeri,t∗tei,t＋λtei,t＋α２roai,t＋α３levi,t＋α４mbi,t＋α５inventi,t＋
α６roii,t＋α７ppei,t＋α８intangi,t＋α９lnai,t＋α１０lossi,t＋α１１soei,t＋industry/year＋σi,t (４)

３．稳健性检验三:考虑内生性.考虑到样本企业可能为获得避税信息主动构建董事网络的动机,
本文分别考察了董事会规模不变与董事会结构不变两种情形下同群避税的经济后果.利用模型(１)
分别提取董事会规模和董事会结构不变下的同群避税后,研究结论不变.

４．稳健性检验四:外生冲击.根据中组部«关于进一步规范党政领导干部在企业兼职(任职)问题

的意见»和«关于严格执行‹关于进一步规范党政领导干部在企业兼职(任职)问题的意见›有关问题的

通知»等文件的要求,大批官员独董离职;根据«教育部办公厅关于开展党政领导干部在企业兼职情况

专项检查的通知»等文件要求,大批教授独董离职.上述强制离职要求加剧了董事资源稀缺性,最终

造成董事网络大面积断裂进而导致董事网络同群处于不断变化中.为了消除外生冲击,本文仅考察

了２００８~２０１３年的样本④ .利用模型(１)提取纳入外生冲击的同群避税后,研究结论不变.

六、拓展性分析:同群避税损害企业价值的委托代理机制

(一)基于代理成本的计量解释

为何同群避税会损害企业价值呢? 遵循现有文献中税收激进加剧代理问题的逻辑,本文接下来

将考察同群避税对代理问题的影响,并构建如下模型:

ACi,t＋１＝μ０＋μ１TA_peeri,t＋μ２lnai,t＋μ３levi,t＋μ４top１i,t＋μ５top１sqi,t＋μ６payi,t＋

μ７duali,t＋μ８indi,t＋μ９boardi,t＋μ１０soei,t＋μ１１sepi,t＋industry/year＋ωi,t (５)
模型(５)中,被解释变量 AC为代理成本,参考现有文献做法[３１],本文采用管理费用率衡量代理

成本,并以资产周转率和资产利用率作为替代指标进行稳健性检验.对于管理费用率,cost１＝管理

费用/营业总收入,该值越大,代理问题越严重.管理费用率主要反映了代理行为引致的实际成
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本[５４].对于资产周转率,cost２＝营业总收入/总资产,该值越小,代理问题越严重.资产周转率主要

体现了由代理人努力程度和代理能力而引致的效率损失[３１].对于资产利用率,cost３＝(营业总收入

其他业务收入)/总资产,该值越小,代理问题越严重.解释变量 TA_peer的含义和衡量指标与模型

(２)完全一致.对于控制变量,在模型(２)的基础上,本文剔除了hbshare和inst,新引入董事会规模

(board,等于董事会人数的自然对数)、实际控制人性质(soe)以及两权分离度(sep,控制权与所有权

之间的差值).另外,本文还控制了行业效应和时间效应.
表８列示了同群避税对代理成本的回归结果.在PanelA 中,同群避税指标的回归系数均为正

值,并且至少在１０％的水平显著,这表明企业避税同群效应越明显,管理费用率越高,代理问题越严

重.在PanelB中,同群避税指标的回归系数均为负值,并且基于btd计算的同群避税指标均至少在

１０％的水平显著,这表明企业避税的同群效应越明显,资产周转率越低,代理问题越严重.在PanelC
中,同群避税指标的回归系数均为负值且大多显著,这同样表明企业避税同群效应越明显,资产利用率

越低,代理问题越严重.本文推断同群避税加剧代理问题存在两个渠道:一是遵循Desai等(２００９)基于

委托代理问题提出的税收规避理论[２９],在同群企业互动下,经理人熟知不同税收规避计划的优劣和漏

洞,这有助于其利用专业技能制定更加复杂、不易被识别的避税决策,从而便于经理人攫取私利;二是遵

循繁忙董事理论,兼职席位过多致使董事监督职能弱化,进而难以有效约束经理人追求自身利益最大化

的行为从而加剧委托代理问题⑤ .因此,无论发端于何种渠道,同群避税均会加剧委托代理问题.
　表８ 同群避税损害企业价值的代理观

变量

peer＝btdpeer

(１) (２) (３) (４) (５)

总体 同省份 同地市 同行业
同实控
人性质

peer＝uepeer

(６) (７) (８) (９) (１０)

总体 同省份 同地市 同行业
同实控
人性质

PanelA 被解释变量:管理费用率

a１∗peer
０．８２７∗∗ ２．１３６∗ １．３９６∗∗ １．６６３∗∗ ０．８３２∗∗ ０．１１２∗∗ ０．３２４∗ ０．２３３∗∗ ０．２３４∗ １．０６４∗

(０．９５) (１．２３) (１．０４) (１．９８) (０．７３) (０．６４) (０．６５) (０．５５) (０．３２) (１．１９)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
N １３４５４ １０３０５ ７９９５ ６５０４ １２０４１ １３４５４ １０３０５ ７９９５ ６５０４ １２０４１
adj．R２ ０．１９１ ０．１８９ ０．２０６ ０．２２８ ０．１９３ ０．１９１ ０．１８９ ０．２０６ ０．２２８ ０．１９３

PanelB被解释变量:资产周转率

a１∗peer
１４．０８２∗∗ １９．４４２∗∗∗ １１．２８１∗∗ ２０．５０１∗ １３．２２９∗∗∗ ４．６６１ ２．７２６ １．６６９ ４．８８５∗∗∗ １１．０４６∗

(６．４４) (６．９９) (４．６１) (１０．６３) (５．１０) (３．７４) (３．０４) (２．７１) (１．８８) (５．９９)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
N １３４５３ １０３０５ ７９９５ ６５０４ １２０４１ １３４５３ １０３０５ ７９９５ ６５０４ １２０４１
adj．R２ ０．１１７ ０．１１７ ０．１２４ ０．１２３ ０．１１６ ０．１１７ ０．１１７ ０．１２４ ０．１２４ ０．１１６

PanelC被解释变量:资产利用率

a１∗peer
１５．２２４ ２９．４１６∗∗∗ １５．４３４∗ ３５．９０１∗∗∗ １９．９７８∗∗∗ ６．１０１ ６．２８９∗∗∗ ５．５８５∗∗ ５．８９８∗∗ １４．８８５
(１１．１８) (９．８２) (７．９２) (１２．９１) (６．３０) (５．９０) (２．２０) (２．７８) (２．３２) (９．７６)

其他变量 yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
N ４９３８ ３５０１ ２７５０ ２５０６ ４３８４ ４９３８ ３５０１ ２７５０ ２５０６ ４３８４
adj．R２ ０．１３８ ０．１３９ ０．１４２ ０．１３２ ０．１３１ ０．１３８ ０．１３９ ０．１４２ ０．１３３ ０．１３１

(二)基于内部人私利的理论解释

为揭示同群避税损害企业价值的代理观,本文通过引入同群避税,拓展了 Desai等(２００７)的模

型[３２].具体来看,为攫取私利,内部人将转移企业财富,假定转移比例为d∈[０,１].不考虑同群避

税,假设企业依靠自身能力和发挥主观能动性进行避税即非同群避税,避税后的实际税率为t,内部

人持股比例为l,则其回报为I＝λ(１ d)(１ t)＋d.受公司治理机制约束,无论税收存在与否,财富

转移的成本均表示为c１(d)＝γd２/２;在税收执法部门监督的条件下,财富转移成本为c２(d)＝αt２d２/

２.其中,g表示公司治理水平,a表示税收执法水平.此时,内部人利益最大化问题可表示为:
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maxΠ＝λ(１ d)(１ t)＋d (γ＋αt２)d２/２ (６)
在考虑同群避税条件下,企业可以模仿或学习其他企业的避税行为,同群避税的复杂程度更高、

可识别性更低进而被处罚概率更低,因而企业最终实际税率应表示为未考虑同群避税条件下实际税

率t与同群避税D的差值,D∈(０,t).于是,式(６)可进一步表示为:

maxΠ＝λ(１ d)[１ (t Δ)]＋d [γ＋α(t Δ)２]d２/２ (７)
根据式(７)的一阶条件可得最优财富转移比例:

d∗ ＝min(１ λ[１ (t Δ)]
γ＋α(t Δ)２ ,１) (８)

此时,如果 max(t＋１
h

２αλ
１
λ

,０)＜Δ＜t,其中h＝ ４α２ (１ λ)２＋４αγλ２ ,则存在∂d
∂Δ＞０,∂２d

∂Δ∂γ＜

０,∂２d
∂Δ∂α＜０.这表明同群避税越激进,内部人财富转移比例越大;并且这种效应在公司治理水平越低

的企业越显著,在税收执法水平越低的地区越显著.

在此条件下,企业价值可表示为V＝(１ d)[１ (t Δ)],∂V
∂d＜０.由于∂d

∂Δ＞０,则有dV
dΔ＜０.这表

明同群避税越激进,企业价值越低.
综上,同群避税恶化代理问题进而损害企业价值源于两种效应:一是直接效应,即同群避税能够

直接增加内部人的私利;二是间接效应,即高复杂度引致的同群避税低惩罚概率使得内部人攫取私利

的动机进一步加强.在这两种效应的叠加下,同群避税复杂程度更高,被识别出的概率更低,进而内

部人被惩罚的概率更低,最终导致委托代理问题加剧进而造成企业价值折损.

七、研究结论与建议

针对是否采取避税决策问题,管理层具有一致性判断,这既源于企业避税产生的财富转移效应又

源于企业间的社会互动效应.结合这两种效应,现有文献更多地证实了企业避税的政治互动、审计互

动以及公众互动,鲜有文献分析社会关系网络互动,即企业避税理论研究表现出“社会化不足”的问

题.为解决上述问题,本文将董事网络引入企业避税决策,探究了董事网络嵌入下的企业避税策略.研

究发现:(１)董事网络嵌入使得企业避税决策表现出显著的企业间互动现象,即具有同群效应特点,具体

表现为同群企业的避税越激进,目标企业的避税也越激进;(２)遵循个体决策同群效应异质性的逻辑,本
文基于空间距离、行业以及实际控制人三个方面的差异对同群企业做了进一步区分,研究发现企业避税

同群效应具有显著的异质性,目标企业的避税决策更倾向于锚定相同地域、相同行业以及实际控制人性

质相同的同群企业;(３)进一步研究发现,同群避税造成了企业价值的显著折损,而改善公司治理能够对

此产生一定的缓解作用;(４)本文发现代理问题加剧是造成同群避税价值折损效应的关键原因,而代理

问题加剧源于同群避税的直接效应(增加了内部人私利)和间接效应(降低了内部人被惩罚的概率).
根据上述研究结论,本文认为应从以下方面审慎对待同群避税问题:(１)从税收筹划来看,董事网

络可以有效满足企业的避税动机需求,因其为企业提供了异质性更高、群体范围更广的避税决策参照

系;(２)从企业价值来看,尽管董事网络为企业税收筹划提供了信息优势,但是这种信息优势可能被经

理人“俘获”,成为代理人攫取私利的隐形工具,因此,企业在税收筹划决策过程中应密切关注连锁董

事与经理人的利益相关性问题;(３)从董事网络来看,企业在选聘董事尤其是连锁董事的过程中,应审

慎对待多企业兼职的董事候选人,此类董事候选人可能因过于繁忙而无法有效监督代理人,从而被经

理人“俘获”,同时应更多选聘审计背景或税收背景的董事(丰富的从业经验有助于识别和筛选改善企

业价值的避税行为,同时有助于监督通过避税攫取私利的经理人);(４)从连锁任职监管来看,监管当

局应进一步强化“独立董事原则上最多在五家上市公司兼任独立董事”的规定,从价值折损效应来看,
独立董事在上市公司兼职的数量需进一步收紧.
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注释:

①考虑到内部董事与外部董事的功能差异,本文根据董事职位将连锁关系分为三种类型:第一种类型,连锁董事全部为内部董
事;第二种类型,连锁董事既包括内部董事也包括独立董事;第三种类型,连锁董事全部为独立董事.例如,对企业 A而言,假设j个
董事存在连锁任职,其中,i个董事为内部董事,(j i)个董事为独立董事:若i＝j,则连锁关系属于第一种类型;若i＜j,则连锁关系属
于第二种类型;若i＝０,则连锁关系属于第三种类型.在区分董事职位的条件下,研究结论基本一致.

②制造业按照大类确定企业是否属于同一行业,除此之外,其他行业按照门类确定企业是否属于同一行业.
③在２００６年新会计准则实施前,企业的递延所得税费用很少,是否考虑递延所得税费用对于实际税率的影响很小;在新会计准

则实施后,企业开始采用资产负债表债务法核算企业所得税,确认递延税款.这导致自２００７年以来企业递延所得税费大幅增加,因
此,本文将递延所得税费纳入实际税率的计算.

④２０１３年１０月,中组部制定的«关于进一步规范党政领导干部在企业兼职(任职)问题的意见»指出,严格限制在职和离退休干
部在企业任职.该文件明确约定了三个月的最后期限,即“限期对党政领导干部违规在企业兼职(任职)进行清理􀆺􀆺凡不符合规定
的,必须在本意见下发后３个月内免去或由本人辞去所兼任(担任)的职务”.

⑤根据董事繁忙程度,本文将样本企业分为董事繁忙程度高于中值组和低于中值组,发现董事越繁忙的样本企业,同群避税越加
剧代理问题.
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