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行业成长性是否降低了公司税负

———来自中国上市公司的证据
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摘要:行业的成长性是一种可持续发展能力,对公司税负具有重要影响.本文以２００９~２０１５年沪深 A股上

市公司为样本,检验行业成长性对公司税负的影响及其渠道机制,结果表明:行业成长性越高,公司税负越低.

区分内部治理(产权性质、公司规模和机构投资者持股)与外部治理(法律环境和产品市场竞争程度)的进一步研

究发现:行业成长性使得非国有公司、大规模公司和机构投资者持股低的公司的税负显著降低,同时使得法律环

境较差地区和产品市场竞争激烈环境中的公司税负显著降低.拓展性分析结果显示:增加研发支出、加剧融资

约束和实施向下的盈余管理活动是行业成长性影响公司税负的重要渠道机制.

关键词:行业成长性;公司税负;公司治理

中图分类号:F２７５　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０１８)０２Ｇ００１４Ｇ１１

收稿日期:２０１７Ｇ０９Ｇ１７
基金项目:国家社会科学基金重点项目“‘营改增’对企业的财务效应与应对策略研究”(１７AGL０１１)

作者简介:曹　越(１９８１－ ),男,湖南常宁人,湖南大学工商管理学院副教授,博士后,财政部全国会计领军(后

备)人才;

赵　婷(１９９３— ),女,山西忻州人,湖南大学工商管理学院博士生.

一、引言

理论上,行业是指生产同类型的产品抑或提供相似服务的公司的集聚.成长性是一个动态的过

程,指事物由发展逐渐走向成熟.一般来说,行业的成长性是指行业因自身优势(如技术领先、行业垄

断和治理高效等)而保持持续发展的能力.行业成长性作为行业特征的一个重要层面,一是体现在内

部实质上,即通过领先的技术和高效的治理等方式对资源进行整合与创新,从而使整个行业发展迅

速;二是体现在越来越多的公司进入而导致行业规模不断扩大、盈利能力逐渐提升上.行业作为重要

的外部环境亦会直接或间接地影响公司的战略规划、融资能力与经营活动,即在行业成长的不同阶

段,公司也往往会采取不同的战略措施以使公司利益最大化,行业成长性高时,公司通常有充裕的投

资机会,促使公司进行更多的研发投资活动,以便在未来的市场中取得竞争优势[１].通常情况下,行
业成长性越高,越会吸引更多的竞争者进入,竞争程度的增加以及经营风险的加大可能加剧公司面临

的外源融资约束,从而对公司的生产经营活动产生影响.由此可见,行业成长性作为公司面临的重要
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的外部环境因素,对公司的微观行为具有重要影响.已有研究发现,行业成长性对上市公司的资本结

构、现金持有以及首发现金股利均有影响,但尚未讨论行业成长性对公司税负的影响机制并提供经验

证据.而成长性作为行业重要的特征之一,很可能对公司的税收活动产生影响.
众多国内外学者已经研究了公司税负的影响因素,主要集中在两个方面:一方面是公司内部资源

禀赋.已有文献重点考察了公司产权性质、内部控制、金字塔层级、公司规模与资本结构、管理层政治

背景及个人特质、高管激励和机构投资者等对公司税负的影响.另一方面是外部环境.学者们讨论

了金融环境、环境不确定性、财政分权、税收优惠和地方政府政绩诉求等对公司税负的影响.行业作

为公司面临的重要外部环境,会影响公司的盈利能力、投资机会和融资能力[２].那么,行业成长性是

否会影响公司税负? 其影响的渠道机制又是什么? 为了解决以上两个问题,本文利用我国２００９~
２０１５年沪深 A股上市公司的相关数据,通过理论分析与实证检验,厘清行业成长性对公司税负的影

响机制并为其提供经验证据.
本文可能的研究贡献在于:第一,以往文献并未关注到行业成长性特征对公司税负的影响,而本

文检验了行业成长性对公司税负的影响并提供经验证据,为研究公司税负的影响因素提供了一个新

视角;第二,本文从产权性质、公司规模、机构投资者持股、法律环境和产品市场竞争程度的角度进一

步细化分析行业成长性对公司税负的影响,揭示了在不同的内部治理和外部治理机制下行业成长性

对公司税负影响的差异性,并从研发支出、融资约束和盈余管理的维度检验了行业成长性降低公司税

负的渠道机制,进一步延伸和拓展了行业成长性对公司税负的影响研究;第三,本文采用工具变量法

(２SLS)来控制行业成长性与公司税负之间可能存在的内生性问题,从而使研究结论更有说服力.
本文剩余部分安排如下:第二部分为理论分析与研究假设,第三部分为研究设计,第四部分为实

证检验与分析,第五部分为研究结论与政策建议.

二、理论分析与研究假设

行业是影响公司经营决策与发展的重要外部环境,任何行业都经历着从初创、成长、成熟到衰退

的周期演变.在行业从初生到衰退的整个生命周期中,行业内的厂商数量、竞争状况以及盈利能力等

存在明显差异,行业成长性是行业特征的一个侧面,其反映了一定时期内行业的盈利能力和发展状

况,行业经历着从低成长、高成长最后到衰退的兴衰过程.行业成长性会对公司的战略规划、融资能

力和经营活动产生重要影响.税收筹划作为公司经营的组成部分,也会受到行业成长性的影响,即行

业成长性会影响公司实际税负,具体理由如下:
第一,行业成长性可能通过增加研发支出而增加税前加计扣除金额,进而降低公司税负.行业环

境影响公司决策[３],行业成长性高时往往会吸引更多的竞争者进入,形成 “羊群效应”,公司趋向于采

取创新战略,通过不断开发新产品和开拓新市场来形成新的利润增长点[４].研发投资既是公司根据

自身生产经营和财务状况做出的投资决策,也是基于行业成长状况、市场竞争程度等行业特征综合考

虑的结果.公司自身资源禀赋的差别和所处的行业环境不同,导致了公司之间研发投资的差异性,行
业因素对公司研发投资差异的平均贡献高达８６．５％[５].当行业成长性高时,公司研发支出的增加有

助于自主创新能力和竞争力的提高,使其获取产品市场上的竞争优势.公司追求创新的动机一方面

来自利润的激励,而专利数目、研发密度对公司成长机会和未来的股票收益率有明显的促进作用[６];
另一方面是追求策略性优势,即获取战胜竞争对手、扩大市场份额或者防止竞争对手威胁的优势.根

据«中华人民共和国企业所得税法»及其实施条例的规定,对于研究开发支出,在研究阶段以及开发阶

段不符合资本化条件而计入管理费用的支出,加计扣除比例为５０％;在开发阶段符合资本化条件最

终形成无形资产的支出,摊销比例为１５０％.这种加计扣除(摊销)可以大幅减少应纳税所得额,从而

降低公司实际税负.这说明,较高的研发费用会大幅降低公司实际税负.
第二,行业成长性可能通过加剧公司面临的融资约束而增强避税动机,进而降低公司税负.一方

面,当行业成长性高时,公司往往面临众多竞争者.占有较大的市场份额意味着其拥有较强的竞争
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力,尽管整个行业的盈利能力呈现逐渐增强的趋势,然而公司并不能及时地将这种能力转化为可利用

的现金流,且往往存在着较大的资金缺口,使得这些公司面临更大的融资约束.邓翔等(２０１４)发现,
在各大行业中,信息技术等行业面临的融资约束程度较高,因为这些技术密集、资本密集型的高成长

行业公司的资金收入一般依托于产品销售,而技术转化为产品的周期较长.公司面临的融资约束很

大程度上源于其与外部投资者之间的信息不对称与道德风险,为降低对风险的敏感性,资金供给者会

更为谨慎,从而引发融资约束.另一方面,行业成长性高的公司趋向于投资高风险项目,其资产构成

的低附属担保价值属性也容易导致其外源“融资缺口”,加剧融资约束.根据资本结构中的“优序融资

理论”,公司会更愿意采取内源融资方式[７],这会使得公司寻求内源融资和进行风险转移行为的动机

增强.Goh和 Lee(２０１６)发现,公司面临融资约束时有更大的动机实施税收规避行为,从而降低公司

税负,即融资约束是公司从事避税活动、降低税负的一个重要诱因.鉴于行业成长性越高时一般会加

剧融资约束,而融资约束又是公司实施避税行为的重要动因,因而行业成长性可能通过加剧公司面临

的融资约束程度而增强避税动机,降低公司税负.
第三,行业成长性可能会促使公司实施向下的盈余管理这一避税活动来增加现金持有水平,降低

公司税负.行业成长性影响公司所处行业的投融资环境及其市场竞争格局,进而直接或间接作用于

公司的现金持有行为.现金充足的公司能够采取市场占优投资策略并且对竞争对手或者潜在竞争对

手形成威慑效应,获得相对于行业内竞争对手而言更多的发展机遇.杨兴全等(２０１６)发现,行业成长

性会刺激公司持有更多的现金,高额的现金持有是高成长性公司的最优财务策略.一方面,高成长性

公司普遍拥有丰富的投资机会以及广阔的发展前景.当拥有充裕的现金时,公司有机会就可以趁机

扩大投资规模并且及时调整经营策略,从而保持其在市场中的竞争优势;而延缓投资则会引发公司市

场份额被抢占的风险,从而使公司处于不利的竞争局势.基于预防性动机,公司倾向于持有更多的现

金.另一方面,当行业成长性越高时,在利润的驱动下会吸引大量公司进入,使得行业规模迅速扩大,
竞争愈加激烈[８],公司有更强的动机实施盈余管理活动,这种财务信息的不透明可能会减少公司面临

的竞争威胁.同时,对公司而言,税收是公司的一项重要支出,政府对公司的税前收益享有索取权,是
公司 “最大的小股东”[９].当公司可以将一部分税收支出留在公司内部时,可利用的资金自然会增

多,现金持有水平提高.而减少税收支出的主要方式是减少应纳税所得额.在会计—税收制度性差

异一定的情形下,为了减少避税风险(若利润总额一定,公司通过直接调减应纳税所得额的方式来避

税,风险往往更高),公司倾向于实施向下的盈余管理活动.因此,行业成长性越高的公司越有可能通

过向下的盈余管理活动来实施避税,减少现金流出,这样可将一部分税收支出留存于公司内部,增加

公司可利用资金,提高公司掌控投资的能力[１０],从而应对资金需求.
上述分析表明,行业成长性可能会降低公司实际税负.据此,提出本文假设:
假设１:限定其他条件,行业成长性与公司税负负相关.

三 、研究设计

(一)样本选择及数据来源

２００７年我国进行了所得税改革,将所得税适用税率统一调整为２５％,自２００８年１月１日起施

行.税率变化会影响公司避税收益和成本,为使样本公司处于稳定的税制环境,排除制度变迁对公司

避税的影响,同时排除２００８年金融危机可能产生的影响,本文选取２００９~２０１５年沪深 A 股上市公

司为初始研究样本,并对样本执行以下筛选程序:(１)剔除金融保险类公司,因为这类公司的会计核算

和财务特征比较特殊,可能会对结果产生影响;(２)剔除ST、PT上市公司,因为ST、PT上市公司属

于财务困境公司,可能会对结果产生异常影响;(３)剔除了实际所得税率异常(大于１和小于０)的样

本;(４)剔除资产负债率大于１的公司,因为资不抵债公司可能从事异常避税活动而对结果产生影响;
(５)剔除缺漏值.最终得到１１４７０个观测值.上述数据筛选过程与现有文献基本一致.名义所得税

率和研发费用的数据来源于 WIND数据库,内部控制指数来源于深圳迪博数据库,法律环境指数来

６１



自王小鲁等(２０１６)编制的«中国分省份市场化指数报告(２０１６)»,其他财务数据均来自CSMAR数据

库.为了剔除极端值的影响,本文对所有的连续变量在１％和９９％ 分位上进行了缩尾处理.本文使

用的计量软件为Stata１３．０.
(二)变量定义与度量

１．行业成长性.证监会«上市公司行业分类指引(２００１)»(以下简称«指引»)依据上市公司的经营

活动,将我国上市公司分为１４个门类.同时,鉴于制造业上市公司较为密集,«指引»增设了１０个辅

助类别.本文根据上述分类方法,在剔除金融保险业(I)后最终得到２３个行业分类.参考叶康涛、祝
继高(２００９)与杨兴全(２０１６)的做法,采用各年度、行业的 TobinQ中位数(Ind_Q)来衡量行业的成长

性,Ind_Q值越大表明行业成长性越高,其中 TobinQ ＝(流通股股数×流通股价格＋非流通股股数

×每股净资产＋年末总负债)/年末总资产.

２．公司税负.公司税负的衡量指标是ETR(公司实际税率).目前,学术界衡量公司税负的指标

有多种,鉴于我国的所得税准则采用“资产/负债”观,本文选取 “ETR１＝(所得税费用－递延所得税

费用)/(税前利润－递延所得税费用/法定税率)”作为衡量公司实际税负的指标,采用“ETR２＝所得

税费用/(税前利润－递延所得税费用/法定税率)”用于稳健性测试.另外,借鉴刘骏和刘峰(２０１４)的
处理方式,本文同时选择纳入流转税税负构建的公司税负指标(TaxBurden)用于稳健性测试,即
“TaxBurden＝当期支付各项税费产生的净现金流出/当期营业收入”.

３．控制变量.参考Chen等(２０１０)、Thomas等(２０１５)、吴联生(２００９)和曹越等(２０１５)文献,本文

控制了可能影响公司税负的如下变量:(１)公司规模(Size),等于年末资产总额的自然对数.大规模

公司较强的游说能力会造成其实际税率较低,但是大规模公司易受到公众关注,其较高的避税成本导

致实际税率较高[１１],所以Size系数符号不能确定.(２)资产负债率(Lev),等于年末负债总额与年末

资产总额的比值.负债水平较高的公司因利息可以税前抵扣而税负较低,预测 Lev的系数符号为

负.(３)资产收益率(Roa),等于年末净利润与年末资产总额的比值.业绩好的公司避税动机越高,
预测Roa的系数符号为负.(４)账面市值比(BM),等于年末所有者权益总额与市值的比值.成长性

越好的公司可能较少关注避税活动,公司实际税负更高,因此预测BM 的系数符号为正.(５)无形资

产密度(Intan),等于年末无形资产净值与年末资产总额的比值.该比值越大,税前扣除的摊销额越

大,税负越低,但是 Thomas等(２０１５)、李维安和徐业坤(２０１２)均发现Intan与公司避税显著负相关,
因此无法预测Intan的系数符号.(６)投资收益(Eqinc),等于年末投资收益与年末资产总额的比值.
由于权益性投资收益属于免税收入,不计入应纳税所得额,因此投资收益与公司税负具有相反的关

系,预测Eqinc的系数符号为负.(７)资本密集度(Ppe),等于年末固定资产净值与年末资产总额的比

值.该比值越大,税前扣除的折旧额越多,税负越低,因此预测Ppe的系数符号为负.(８)公司成长

性(Growth),等于营业收入的增长率.成长性高的公司需要更多的现金流,可能有更大的动机避税.
(９)上期是否亏损(Loss),当公司上一年度的净利润小于０时,Loss取１,否则为０.上期亏损可以抵

减当期的税负,因此上期亏损的公司当期税负会较低.除此之外,本文引入了行业(Industry)、年度

虚拟变量(Year)来控制行业和年度效应.
(三)模型构建

本文构建模型(１)来检验行业成长性与公司税负之间的关系(假设１).其中,因变量为公司税负

(ETR１),自变量为行业成长性(Ind_Q),其他为控制变量.

ETR１＝λ０＋λ１Ind_Q＋λ２Size＋λ３Lev＋λ４Roa＋λ５BM＋λ６Intan＋λ７Eqinc＋
λ８Ppe＋λ９Growth＋λ１０Loss＋∑Industry＋∑Year＋ε (１)

四、实证检验与分析

(一)描述性统计

描述性统计结果显示① ,公司的实际税负ETR１均值是０．１８８,表明整体而言,样本公司的实际税
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负低于名义税率(２５％),公司存在避税行为.行业成长性的均值为２．２７０,最小值为１．１５１,最大值为

５．３６８,标准差为０．８４０,说明样本公司间的行业成长性存在较大差异,这为研究提供了契机.Size的

均值为２１．９９７,说明样本公司规模整体上较大;Roa的均值为０．０４７,最大值为０．１９５,最小值为

－０．０５８,表明整体而言,样本公司的盈利能力偏低,且公司之间的盈利能力相差较大,有些公司甚至

为负;Lev的最大值和最小值分别为０．８７１和０．０４８,均值为０．４３９,说明各样本公司之间的负债水平

差异明显,但整体来看样本公司的负债率较为合理;Ppe、Intan和Eqinc的均值分别为０．００７、０．２２９和

０．０４７,说明整体上来看样本公司固定资产占比、无形资产占比及投资收益占比较小,这不利于降低公

司税负;BM 均值为０．８８８,标准差为０．８４６,Growth的标准差为０．４３４,最大值与最小值之间差距较

大,说明样本公司之间成长机会差异明显.
(二)相关性分析

各连续型变量的 Spearman和 Pearson相关系数结果显示:行业成长性(Ind_Q)与公司税负

(ETR１)的Spearman系数和Pearson系数均显著为负,说明行业成长性与公司税负显著负相关,初
步支持了假设１.大部分控制变量与ETR１均在１％或５％的置信水平上显著,说明本文选取的控制

变量具有较好的代表性.此外,大部分变量之间的相关系数都小于０．５,表明本文模型不存在严重的

共线性问题.同时,鉴于控制变量公司规模(Size)、账面市值比(BM)及资产负债率(Lev)之间相关系

数大于０．５,本文采用中心化处理方式予以控制.
(三)研究假说的实证检验

表１列示了行业成长性对公司税负影响的 OLS 回归和 FamaＧMacBeth 回归结果.FamaＧ
MacBeth回归方法是每年估计一个横截面回归,消除了时间序列回归残差的序列相关问题.OLS回

归和FamaＧMacBeth回归结果显示,行业成长性与公司税负显著负相关.这与上文相关系数的统计

结果一致,表明在进一步控制其他变量的情况下,行业成长性越高,公司实际税负显著降低,上述证据

支持了假设１.表１中其他控制变量的回归结果基本符合预期,但负债水平(Lev)符号与预期相反,
可能是由于负债水平较高的公司其利息可以税前抵扣,因而避税动机可能较小[１２],公司税负水平

偏高.
　表１ 行业成长性与公司税负

OLS

系数 T值

FamaＧMacBeth

系数 T值

Ind_Q －０．００７０∗∗ (－２．４８２) －０．０２２８∗∗∗ (－７．６６６)

Loss －０．０１９８∗∗∗ (－３．０１９) －０．０２５５∗∗ (－３．６２１)

Lev ０．０４５８∗∗∗ (６．１８７) ０．０５５７∗∗∗ (６．３８０)

Size －０．０００１ (－０．０６２) ０．０００２ (０．５７４)

Roa －０．２１４１∗∗∗ (－６．８９６) －０．１６７１∗∗ (－３．５７９)

BM ０．０１８０∗∗∗ (８．２６１) ０．０１６８∗∗∗ (７．２６１)

Intan ０．０９０７∗∗∗ (４．１２８) ０．１３０１∗∗∗ (１１．１３９)

Eqinc －０．７８１５∗∗∗ (－１０．７９２) －０．６７４５∗∗∗ (－７．５１９)

Ppe －０．０５６３∗∗∗ (－７．２９８) －０．０５０９∗∗∗ (－５．１５３)

Growth ０．０００４ (０．１７０) －０．００１１ (－０．４５８)

Industry/Year 控制 控制

常数项 ０．１９６３∗∗∗ (１３．５５５) ０．２５９８∗∗∗ (２６．９９１)

AdjＧR２ ０．１４４８ ０．０８５６
N １１４７０ ７
F ５５．４８７４ ４９．５２７３

注:T值经 White异方差稳健性修正;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、

５％、１０％的置信水平上显著.

(四)进一步研究

如上所述,行业成长性降低了公司税负.
然而,行业成长性仅是公司所处外部环境特征

的一个侧面,处于相同行业成长性的公司由于

其自身资源禀赋和治理机制的差异可能采取不

同的经营战略,进而产生不同的经济后果.当

行业成长性较高时,公司面临的投资机会和经

营风险均会增加,公司产权性质、规模大小和机

构投资者持股会影响管理者面对机会与风险并

存时的战略选择;行业成长性的变动与产品市

场竞争程度往往相互关联,行业的高成长吸引

了更多竞争者的进入,可能增加公司面临的竞

争风险,而法律环境制度良好的地区又会增加

公司的避税风险,即外部治理机制也可能会对

行业成长性与公司税负之间的关系产生重要影

响.本文将考察产权性质、公司规模和机构投

资者持股等内部治理机制,以及法律环境和产

品市场竞争等外部治理机制对行业成长性与公司税负之间关系的影响.

１．产权性质.所有权性质是公司的“软实力”,国有公司具有天然的政治优势[１３].相比非国有公
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司,国有公司因其具有更强的游说能力以及与政府的紧密联系,往往能够享受更多税收优惠政策.此

外,国有公司的盈利收入与税收都是当地政府增加财富的手段.因此,国有公司受行业成长性影响而

实施避税行为的动机可能较小.当行业成长性较高时,快速增长的产品需求及充裕的投资机会往往

吸引更多的竞争者.基于预防性动机,非国有公司偏向于留存更多的现金,避免错失投资机会并且增

强公司在面临经营风险时的应对能力,即非国有公司有更强的动机实施避税活动,提高现金持有水

平,进而降低公司税负.为了检验行业成长性对不同产权性质公司实际税负影响的差异,本文对不同

产权性质的公司进行分组回归,回归结果列于表２.表２第(１)(２)列分别表示国有公司与非国有公

司组行业成长性与公司税负的关系,结果表明:对于国有公司来说,行业成长性对公司税负没有显著

影响;非国有公司组的行业成长性变量系数为 －０．００７２,在５％的置信水平上显著.这说明行业成长

性越高,非国有公司的实际税负越低.上述结果表明:一方面,当行业成长性较高时,公司面临市场份

额被抢占的风险增加.但政府税收的很大一部分来源于国有企业[１４],为了保持政府税收收入稳定,
国有公司受行业成长性影响而实施避税的动机较小.另一方面,我国以大银行为主的高度集中的金

融体制,使得它们先天性地侧重为大型企业服务,这不可避免地造成我国大量中小企业,特别是非国

有企业融资困难.处于行业成长期的公司为了迅速融入市场和开发新市场,更可能采取创新战略加

大研发支出,资金需求量大,然而非国有公司又难以从外部融资渠道获得有效的资金支持,从而容易

产生“融资缺口”[１５],这会促使非国有公司实施避税活动,降低实际税负.

２．公司规模.公司规模在一定程度上反映了公司拥有的资源禀赋,很可能影响公司的税收行为:
一方面,大规模公司的发展比较稳定,盈利能力良好,当行业成长性较高时,整个行业内的投资机会较

多,大公司的创新研发投资更多,节税效应明显;另一方面,大规模公司更可能与政府保持良好的关系

而获取隐性的税收优惠.此外,大规模公司制度完善、财务人员职业技能水平较高,可能有更强的税

收筹划能力,从而节省公司的税收支出.为了考察行业成长性对不同规模公司税负的影响,本文设置

高于年度行业中位数资产的公司为大规模公司,反之为小规模公司,重新进行回归分析,回归结果列

于表２.表２第(３)和第(４)列的结果显示:对于小规模公司,行业成长性对公司税负没有显著影响;
大规模公司组的行业成长性变量系数为 －０．００８９,在５％的置信水平上显著,即行业成长性使得大规

模公司的实际税负显著降低.这与理论预期相一致.
　表２ 行业成长性与公司税负(内部治理分样本)

产权

(１)

国有

(２)

非国有

公司规模

(３)

大

(４)

小

机构投资者持股

(５)

高

(６)

低

Ind_Q －０．０００１
(－０．０１３)

－０．００７２∗∗

(－２．０７７)
－０．００８９∗∗

(－２．２０９)
－０．００４８
(－１．１３０)

－０．００４４
(－１．１０７)

－０．００９１∗∗

(－２．１３１)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．１８５１∗∗∗ ０．１９３６∗∗∗ ０．２３５５∗∗∗ ０．１６３８∗∗∗ ０．１６６３∗∗∗ ０．２２１６∗∗∗

(８．５１３) (１１．７７８) (１３．１０２) (８．８０７) (９．２５０) (１２．０２７)

AdjＧR２ ０．１４９３ ０．１３６４ ０．１７１４ ０．１２２０ ０．１７９０ ０．１２４６
N ４９９８ ６４７２ ５６９６ ５７７４ ５６６５ ５７３０
F ２６．０５８６ ３０．２０４４ ３４．６５５４ ２３．２７５３ ３６．２７９３ ２３．６４５２

　　注:参数估计值下方括号中的数值为经 White异方差稳健性修正的t值;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的置信水平上显

著.下表同.

３．机构投资者.在资本市场不断发展的今天,机构投资者发挥的治理作用也越来越重要.机构

投资者持股比例高时,上市公司的违规行为更少,披露的会计信息更加稳健与可靠[１６].理性的机构

投资者比一般的投资者更加专业,他们往往掌握核心的财务知识并且拥有充足的资金储备,同时对于

市场上纷繁复杂的信息具有较强的鉴别能力,从而有效抑制公司管理层为避免行业成长性带来的经

营风险而做出的机会主义行为.蔡宏标和饶品贵(２０１５)发现,机构投资者持股比例的增加能够明显

抑制公司的避税行为.那么,当行业成长性较高时,机构投资者持股对公司税负是否会有影响? 本文
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参考陆瑶等(２０１２)的做法,采用“年末机构投资者持股数量占总股本的比例”衡量机构投资者的持股

水平,若公司机构投资者持股水平大于等于中位数,则为机构投资者持股高组,否则为机构投资者持

股低组,分组回归结果列于表２.表２第(５)和第(６)列分别表示机构投资者持股高的公司和机构投

资者持股低的公司与公司税负的关系,结果表明:对于机构投资者持股高组,行业成长性对公司税负

没有显著影响;机构投资者持股低组行业成长性变量系数为 －０．００９１,在５％的置信水平上显著.上

述结果表明,行业成长性对机构投资者持股高的公司的税负没有显著影响,但却显著降低了机构投资

者持股低的公司的实际税负.这说明机构投资者持股比例越高,越能发挥积极的监督作用,从而弱化

了行业成长性与公司实际税负之间的负相关关系.

４．法律环境.法律制度作为一种正式的制度对于公司的生产经营活动具有很强的约束力.在法

律环境较好的地区,上市公司披露的会计信息更加全面,投资者与债权人的权益可以得到有效保护,
从而缓解公司面临的外源融资约束问题,抑制公司的避税行为[１７].另外,处于法律环境较完善地区

的公司会减少盈余管理等违规行为.那么,行业成长性对公司税负的影响在不同的法律环境下是否

会有差异? 成长性行业往往有丰富的投资机会,且这种投资一般都具有很高的不确定性,这会增加公

司面临的经营风险,而健全的法律制度增加了公司的避税风险和避税成本.为了降低公司面临的风

险程度,随着行业成长性的提高,处于良好法律环境中的公司其税负降低程度可能较小,即行业成长

性对公司税负的降低作用在法律环境较差的地区可能更为显著.为了检验法律环境的影响,本文借

鉴李虹和田马飞(２０１５)的方法,采用王小鲁等(２０１６)编制的市场化指数中的“市场中介组织的发育和

法律制度环境指数”来衡量各省的法律制度环境② ,并将法律环境指数按中位数分为两组,当法律环

境指数大于等于中位数时,即为法律环境较好组,否则为法律环境较差组,分组回归结果列于表３.
表３第(１)(２)列分别列示了法律环境较好组和较差组行业成长性与公司税负的回归结果,结果显示:
对于法律环境较好组,行业成长性对公司税负没有显著影响;法律环境较差组行业成长性变量系数为

－０．００９６,在５％的置信水平上显著.这说明,相对于法律环境较好组,行业成长性使得法律环境较差

地区的公司税负显著降低.

５．产品市场竞争程度.产品市场竞争作为外部市场机制,对公司的生存与财务决策有重要影响.
激烈的竞争环境可能对公司税负产生两方面的影响:一方面,产品市场竞争会增加公司的现金流波动

性和破产风险,加剧公司的外部融资约束,为确保公司有足够的资金来源,公司实施避税行为的动机

增强;另一方面,产品市场竞争也是一种外部治理机制,能够对管理层的行为起到有效的激励和监督

作用,出于自身声誉考虑,公司管理层实施避税的动机较小.那么,当公司面临的产品市场竞争程度

不同时,行业成长性对公司税负的影响是否存在差异呢? 借鉴已有文献,本文用以下两种方法度量产

品市场的竞争程度:
第一,采用反映市场集中度的行业赫芬达尔－赫希曼指数(HHI),Xj表示当年第j家公司的主营

业务收入,X表示当年所有公司的主营业务收入总和.计算公式如下:

HHI＝∑
n

j＝１
(Xj/X)２ (２)

HHI指数较大意味着行业集中度较高,公司之间的竞争程度较弱;反之则表示公司之间的竞争

程度较强.本文依据公司面临的不同产品市场竞争程度将样本公司分为两组,当 HHI低于年度中

位数时,表示产品市场竞争较强;否则,表示产品市场竞争较弱.
第二,借鉴 Mackay和 Phillips(２００５)的方法,采用经营相似性(SO)间接衡量产品市场竞争程

度.首先计算公司的技术水平,即“技术水平＝(固定资产原值＋所有者权益)/公司总职工数”,然后

将某年某行业的 “技术水平”中位数作为当年此行业的核心技术水平,最后通过比较公司的 “技术水

平”与行业的核心技术水平之间差值的绝对值来衡量公司之间的经营相似度.如果这一绝对值大于

行业年度中位数,则公司与其竞争对手的经营相似程度较小,公司有自身独特的产品或者技术而占有

市场份额,其面临的产品市场竞争较弱,反之则为产品市场竞争较强组,分组回归结果列于表３.表３
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第(４)(５)列和第(３)(６)列分别表示产品市场竞争非激烈组和产品市场竞争激烈组与公司税负的关

系,结果表明:对于产品市场竞争非激烈组,行业成长性对公司税负没有显著影响;产品市场竞争激烈

组行业成长性变量系数在５％的置信水平上显著为负,说明行业成长性使得产品市场竞争激烈组的

公司实际税负显著降低.上述结果表明,相对于产品市场竞争非激烈组,行业成长性对公司税负的降

低作用在产品市场竞争激烈的公司中更为显著.上述结果说明:当行业成长性较高时,激烈的产品市

场竞争进一步增加了公司的经营风险,为了保持竞争优势,公司更倾向于采取税收规避行为,降低

税负.
　表３ 行业成长性与公司税负(外部治理分样本)

法律环境

(１)

较好

(２)

较差

赫芬达尔指数

(３)

低

(４)

高

经营相似性

(５)

低

(６)

高

Ind_Q －０．００４４
(－１．０７２)

－０．００９６∗∗

(－２．３２８)
－０．０２２７∗∗

(－１．９７４)
－０．００４６
(－１．４２８)

０．００１１
(０．１５０)

－０．００７４∗∗

(－２．２９９)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．１８００∗∗∗ ０．２１１３∗∗∗ －４．９９５４∗∗ －１．６１６４ ０．１８２６∗∗∗ ０．１９３５∗∗∗

(１０．１６４) (１１．５０３) (－２．１０８) (－０．７７１) (６．００５) (１３．６５４)

AdjＧR２ ０．１６６９ ０．１３５９ ０．１２９９ ０．１６０５ ０．１６６０ ０．１５１８
N ５０４８ ６４１８ ５５３８ ５９３０ ２１１６ ９３２０
F ３０．７４５３ ２９．８３４７ ３８．５８４０ ３５．３６１１ １３．３８２８ ４７．３３２３

(五)拓展性分析

１．潜在渠道机制.为了更直接、更具体地展现行业成长性降低公司实际税负的路径,本文进一步

探讨行业成长性影响公司实际税负的渠道机制.如上文所述,行业成长性可能会通过增加研发支出

而增加税前加计扣除金额、加剧公司面临的融资约束而增强避税动机以及促使公司实施向下的盈余

管理等途径来降低公司税负.因此,本文选取研发支出(RD)、外源融资约束(KZ)和盈余管理(DA)
作为可能的中介变量.借鉴Shen等(２０１３)的做法,本文采用研发投入与营业收入之比(RD)来衡量

研发支出.依据Lamont等(２００１)的方法,构建如下 KZ指数来衡量公司融资约束程度:

KZ＝３．１３９Lev＋０．２８３TobinQ－３９．３６８Dividend－１．００２CashFlow－１．３１５CashHolding (３)
式(３)中,Lev为公司年末负债与年末资产总额之比,TobinQ计算方法同上文,Dividend为当期

现金股利与滞后一期固定资产之比,CashFlow为当期经营性净现金流量与滞后一期固定资产之比,

CashHolding为当期现金和现金等价物与滞后一期固定资产的比值.KZ指数值越大,表明公司的融

资约束程度越高.
本文采用修正的Jones截面模型度量应计盈余管理的程度,即计算得出的操控性应计项目值,具

体模型见式(４):

TA＝γ１
１

Asset
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋γ２

ΔRev－ΔRec
Asset

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋γ３

FA
Asset

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ε (４)

式(４)中,TA为经营性应计项目总额,用当年营业利润与经营活动现金流量的差值表示,Asset
表示期初总资产,ΔRev和ΔRec分别表示当年营业收入增加值和应收账款增加值,FA为当年固定资

产原值.该模型残差作为应计盈余管理程度的衡量指标,用DA表示.
为了验证三者的中介效应,借鉴温忠麟等(２００４)的方法,本文设定如下递归方程模型:

ETR１＝β０＋β１Ind_Q＋∑
j
βjControlj＋∑Industry＋∑Year＋ε (５)

Mediator＝θ０＋θ１Ind_Q＋∑
j
θjControlj＋∑Industry＋∑Year＋ε (６)

ETR１＝Φ０＋Φ１Ind_Q＋Φ２Mediator＋∑
j
ΦjControlj＋∑Industry＋∑Year＋ε (７)

检验原理如下:首先估计方程(５),如果β１显著小于０,说明行业成长性确实降低了公司实际税

负;之后再估计方程(６)和(７),如果θ１和 Φ２均显著异于０,说明行业成长性通过中介变量降低了公司
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实际税负.另外,如果方程(７)中 Φ２显著但 Φ１不显著,说明中介变量发挥了完全中介作用,但若θ１和

Φ２中有一个不显著,则须通过Sobel检验来判断中介变量的效应.
表４列示了行业成长性通过增加研发支出、加剧融资约束和实施盈余管理活动降低公司实际税

负的检验结果.借鉴刘鑫和薛有志(２０１５)的做法,本文在模型(６)中控制了公司规模(Size)、资产收

益率(Roa)、经营现金流(Cash)、资产负债率(Lev)、公司成长性(Growth)、控制人类型(Soe)和公司

治理层面的董事会独立性(Independ)、董事会持股(Boardsh)等可能影响研发支出的变量.表４第

(１)(２)列提供了研发支出作为中介变量的回归结果,其中第(１)列中Ind_Q 的系数显著大于０,说明

行业成长性刺激公司进行更多的研发支出,同时,第(２)列中 RD的系数显著小于０,Ind_Q 的系数小

于０但不显著,这表明研发支出具有完全中介效应.借鉴黄宏斌等(２０１６)的做法,本文在模型(６)中
控制了公司规模(Size)、资产收益率(Roa)、资本密集度(Ppe)、公司成长性(Growth)、资产负债率

(Lev)、第一大股东持股比例(Top１)和控制人类型(Soe)等可能影响融资约束的变量.表４第(３)(４)
列提供了融资约束作为中介变量的回归结果,其中第(３)列中Ind_Q 的系数显著大于０,说明行业成

长性加剧了公司的融资约束,同时,第(４)列中 KZ的系数显著小于０,Ind_Q的系数显著小于０,这表

明融资约束具有部分中介效应.参照胥朝阳和刘睿智(２０１４)、孙健等(２０１６)的文献,本文在模型(６)
中控制了公司规模(Size)、资产收益率(Roa)、账面市值比(BM)、资产负债率(Lev)、第一大股东持股

比例(Top１)、是否为四大审计(Big４)、内部控制(Ic)与控制人类型(Soe)等可能影响公司盈余管理的

变量.表４第(５)(６)列提供了盈余管理作为中介变量的回归结果,其中第(５)列中Ind_Q 的系数显

著小于０,说明行业成长性促使公司实施向下的盈余管理活动,同时,第(６)列中 DA的系数显著小于

０,Ind_Q的系数显著小于０,这表明盈余管理具有部分中介效应.上述结果表明,增加研发支出、加
剧融资约束和实施向下的盈余管理活动是行业成长性降低公司税负的三个渠道机制.
　表４ 中介效应检验

Mediator＝RD

(１)

RD

(２)

ETR１

Mediator＝KZ

(３)

KZ

(４)

ETR１

Mediator＝DA

(５)

DA

(６

ETR１

Ind_Q ０．００２１∗∗

(２．０４１)
－０．００４９
(－１．５６６)

０．０２６２∗∗

(２．３０８)
－０．００６７∗∗

(－２．３７９)
－０．００５１∗∗

(－２．１４７)
－０．００６５∗∗

(－２．２３６)

RD －０．４０１８∗∗∗

(－１０．５５１)

KZ －０．００６５∗∗

(－２．１４９)

DA －０．０３９０∗∗∗

(－３．０４４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 －０．０６７０∗∗∗

(－５．７４６)
０．１６５８∗∗∗

(９．８７３)
－０．２５５８∗∗∗

(－５．６５７)
０．１８９８∗∗∗

(１３．３８２)
０．０３２３∗∗∗

(２．５８９)
０．１９４４∗∗∗

(１３．２９４)

AdjＧR２ ０．４０２５ ０．１３６９ ０．１９２４ ０．１５１１ ０．０４２３ ０．１４６４
N ７９８２ ８２６２ １１１６１ １１１６１ １１３６９ １１２９２
F １５４．６２９５ ３５．３７５３ ４２．３１７５ ５６．０５９３ １６．１６８４ ５４．８９５７

(六)稳健性检验

１．内生性问题的控制.上文分析表明,随着行业成长性的提高,公司的实际税负会降低,但这一

结论可能存在内生性问题,即可能存在不能被直接测量的潜变量既影响行业成长性又影响公司税负.
一方面,宏观经济周期与行业密切相关,宏观经济由行业经济组成,宏观经济的波动影响着行业的发

展,当宏观经济周期性变化时,也会传导至行业层面,导致行业出现周期性变化.另一方面,宏观经济

周期也可能影响公司税负,在宏观经济增长率下降时期,公司经营业绩普遍下滑,公司可能实施向上

的盈余管理活动以达到上市要求或避免被迫退市,即使这样会增加税负;也可能通过“洗大澡”的方式

实施向下的盈余管理活动,降低公司税负.本文运用工具变量法克服可能存在的内生性问题,运用滞
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后一期的行业成长性作为工具变量来进行两阶段最小二乘法(２SLS)回归,回归结果报告于表５第

(１)列中,结果显示:(１)Durbin－Wu－Hausman检验结果显示P值为０．００１６,表明内生性问题确实

存在,应采取工具变量法进行回归.在第一阶段回归中F统计值为５５．１５(大于１０),说明所选工具变量

是有效的,不存在弱工具变量问题;(２)行业成长性与公司税负在１％的置信水平上显著负相关.上述结

果表明,控制可能存在的内生性问题后,行业成长性仍与公司税负显著负相关.这与上文结论一致.

２．改变度量方式的稳健性检验.(１)替换行业成长性度量方式.本文改变行业成长性的衡量方

法,参考杨广青和丁茜(２０１２)以及权小锋等(２０１０)采用市账比和主营业务收入增长率重新衡量行业

成长性,回归结果列于表５第(２)列,结果显示:行业成长性系数分别为－０．０５６４和－０．００７１,分别在

１％和５％的置信水平上显著,即行业成长性与公司税负显著负相关.这与上文结论保持一致.(２)
替换公司税负度量方式.为了使结果更加稳健,采用“公司税负(ETR２)＝所得税费用/(税前利润－
递延所得税/法定税率)”以及刘骏和刘峰(２０１４)构建的公司税负指标“TaxBurden＝当期支付各项

税费产生的净现金流出/当期营业收入”进行回归,结果列于表５第(３)列中.回归结果显示,行业成

长性系数分别为－０．００７９和－０．００２７,且均在５％的置信水平上显著,即行业成长性与公司税负显著

负相关,结论与上文一致.
综上可见,上述稳健性检验结果未发生实质性变化,表明本文研究结论具有较好的可信度.

　表５ 稳健性分析

(１)２SLS回归

ETR１

(２)改变行业成长性度量方法

ETR１ ETR１

(３)改变公司税负度量方法

ETR２ TaxBurden

Ind_Q －０．０５５６∗∗∗

(－３．８３４)
－０．００７９∗∗

(－２．０３９)
－０．００２７∗∗

(－２．０９７)

Ind_Q１ －０．０５６４∗∗∗

(－２．６９３)

Ind_Q２ －０．００７１∗∗

(－２．４９０)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．３２８９∗∗∗

(７．６７２)
０．１７７６∗∗∗

(１４．２７１)
０．１９３０∗∗∗

(１３．９７５)
０．１７６７∗∗∗

(１０．３２９)
０．０４３１∗∗∗

(５．９７４)

AdjＧR２ ０．１１９０ ０．１４４９ ０．１４４８ ０．０７２８ ０．２３０４
N １０７８８ １１４７０ １１４７０ １１４７０ １３３９４
F ５５．１５００ ５５．４５０６ ５５．４９５６ ２６．６４１８ ２７．４３９８

五、研究结论与政策建议

本文从行业特征视角考察了行业成长性对公司税负的影响,探究了行业成长性影响公司税负的

渠道机制,并从产权性质、公司规模、机构投资者持股、法律环境和产品市场竞争等维度来检验行业成

长性对公司税负影响的差异性.实证结果发现:(１)行业成长性能够显著降低公司税负;(２)国有公司

对行业成长性并不敏感,行业成长性较高时,非国有公司的实际税负显著降低;(３)相比于小规模公

司,行业成长性较高时,仅大规模公司的实际税负显著降低;(４)行业成长性对公司税负的降幅会因机

构投资者持股比例的不同而有所差异,行业成长性显著降低了机构投资者持股比例较低的公司的实

际税负;(５)法律环境较好的地区,行业成长性对公司税负没有显著影响,在法律环境较差的地区,行
业成长性显著降低了公司实际税负;(６)当公司面临激烈的产品市场竞争时,行业成长性使得公司的

实际税负显著降低;(７)行业成长性可以通过增加公司的研发支出、加剧融资约束和实施向下的盈余

管理活动来降低公司实际税负,即研发支出、融资约束和盈余管理是行业成长性影响公司税负的重要

渠道机制.在控制内生性问题和改变主要变量度量方法的稳健性测试后,本文结论依然成立.上述

经验证据表明,行业成长性是公司税负的重要影响因素,本文拓展了公司税负的影响因素研究.
本文的政策建议有:一是行业成长性越高,公司税负越低,且实施向下的盈余管理活动是行业成
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长性影响公司税负的一个渠道机制.这表明,税收征管和稽查部门应该重点关注行业成长性高的公

司,尤其是这些公司可能存在的少计收入、多计扣除的问题,提高征管效率和稽查精准度.二是从内

部治理维度来看,行业成长性显著降低公司税负的作用仅在非国有公司、大规模公司和机构投资者持

股比例较低的公司中存在.这说明,税收监管部门在重点关注行业成长性高的同时,还要侧重关注具

有非国有、大规模以及机构投资者持股比例较低等特征的公司,提高征管效率.三是从外部治理维度

来看,行业成长性显著降低公司税负的效应仅在法律环境较差的地区和产品市场竞争激烈的公司中

存在.这表明,税收监管部门在关注行业成长性高的同时,也要重点监管处于法律环境较差地区和产

品市场竞争激烈环境中的公司,从而维护税收公平和效率原则.四是从公司自身来看,当处于成长性

既定的行业时,若公司现金流充裕,建议公司加大研发投入,达到既增加竞争优势又降低税负的双重

效果;若现金流匮乏,建议公司积极拓宽融资渠道,同时通过调整经营流程、在地域或产业上合理布局

生产资源与生产能力等措施来降低税负,从而满足公司发展的现金需求.

注释:

①受篇幅所限,描述性统计结果和下文中的相关性系数结果未报告,若有需要可与本文作者联系.
②王小鲁等(２０１６)只报告了２００８~２０１４年各地区的“市场中介组织的发育和法律制度环境指数”,本文的研究区间为２００９~

２０１５年,参考刘慧龙和吴联生(２０１４)的做法,２０１５年的市场化进程数据使用距离其最近的２０１４年的数据予以替代.
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