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中小投资者税收关注能否影响企业极端避税

———来自网络互动平台的证据
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摘要:企业合理避税、合规纳税一直是中小投资者关注的核心问题之一.本文以２０１０—２０２２年沪深 A股上

市公司为研究样本,利用网络互动平台中的涉税提问刻画中小投资者税收关注,并运用分位数回归方法考察其

对企业极端避税行为的影响.研究发现,当企业避税极端保守时,中小投资者税收关注能够显著提高企业避税

程度;当企业避税极端激进时,中小投资者税收关注能够显著降低企业避税程度,即中小投资者税收关注能够显

著减少企业极端避税行为.机制分析显示,中小投资者税收关注通过学习效应抑制企业的极端保守避税,通过

监督效应抑制企业的极端激进避税.进一步研究发现,中小投资者税收关注对极端保守避税的抑制作用主要体

现在财务压力较大、投资者保护水平较高的企业中,而对极端激进避税的抑制作用主要体现在财务压力较小、投

资者保护水平较低的企业中.本文的研究结论为投资者关系管理的微观经济后果提供了经验证据,同时也为进

一步深化财税体制改革、引导企业税务合规提供了政策参考.
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一、引言

２０２１年,中共中央办公厅、国务院办公厅印发的«关于进一步深化税收征管改革的意见»明确指

出,要“坚持依法依规征税收费,做到应收尽收.同时,坚决防止落实税费优惠政策不到位、征收‘过头

税费’”.国家税务总局从２０２５年１月１日起施行的«涉税服务管理办法(试行)»以“税务合规计划”
取代了“税务筹划”的概念,强调税务合规是涉税处理的首要原则与基本标准,合法合规成为纳税人遵

从的唯一准则[１].落实税收优惠政策以减轻企业税收负担、加强税收监管能力以引导企业合规纳税
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这两类举措在中国税收现代化的进程中一直齐头并进.从企业的避税决策来看,过于保守的避税会

增加企业的现金支出,加重企业税负,阻碍减税政策红利的释放,造成社会生产的损失[２].与此同时,
过于激进的避税不仅会诱发管理层或控股股东的机会主义行为[３][４],而且会导致税收流失,侵蚀国家

财政收入.因此,不论是过于保守的避税还是过于激进的避税,都与企业价值最大化目标背道而驰,
也会对税收事业高质量发展构成严峻挑战.相应地,如何统筹好降低企业税收负担以激发市场活力

与提高企业税收遵从以保障财政收入安全之间的关系,成为推动经济高质量发展过程中的重要议题.
利益相关者理论认为,企业在追求利润最大化的同时,也要考虑利益相关者的需求和期望,而利

益相关者通过正式或非正式的方式参与公司治理也影响着企业决策的调整[５].作为企业重要的利益

相关者,中小股东对企业避税秉持“过犹不及”的态度.一方面,过度保守避税虽然能够降低企业税收

风险,但对企业而言是一项直接的成本支出,意味着现金流减少,从而损害中小投资者的收益;另一方

面,过度激进避税虽然使原本属于政府的税收留存到企业内部,但对于企业而言存在较高的潜在成

本,一是被税务机关稽查所产生的惩罚成本,二是复杂的避税交易为内部人的盈余操纵、关联交易等

机会主义行为提供掩盖所产生的代理成本[６].这些都会影响企业价值,牵涉中小投资者的利益.可

见,企业避税程度的高低与中小投资者息息相关,成为中小投资者关注的重要问题之一.
得益于互联网信息技术的快速发展,深交所和上交所分别于２０１０年和２０１３年设立了“互动易”

和“上证e互动”投资者网络互动平台,使得中小投资者可以就所关心的问题向上市公司展开问询,为
中小投资者表达税收关注提供了方便且快捷的途径.特别地,中小投资者在网络互动平台中的提问

会对企业带来外部压力,其凝聚的智慧也能影响企业的行为决策[７][８].那么,中小投资者针对企业的

税收关注能否对企业的极端避税行为产生影响? 其内在逻辑和作用机理是什么? 厘清上述问题,不
仅能为投资者关系管理的微观经济后果提供经验证据,还为进一步深化财税体制改革、引导企业税务

合规提供一定的政策参考.
本文可能有三个方面的边际贡献.第一,丰富了企业避税影响因素的相关研究.关于企业避税

的相关研究,已有文献主要基于一般避税行为(避税条件分布的均值),围绕企业内部特征和外部环境

等方面展开分析.与现有研究不同,本文从极端避税行为(既包括极端激进避税行为也包括极端保守

避税行为)的视角出发,考察了中小投资者税收关注对企业极端避税的影响,拓展了企业避税行为影

响因素的研究.第二,对中小投资者积极主义的研究进行了有益补充.现有文献主要围绕企业创新

和并购等财务行为对网络互动平台中中小投资者提出的利益倡导进行研究,鲜有文献从企业避税视

角研究中小投资者在网络互动平台中的税收关注所引发的经济后果.本文对中小投资者税收关注与

企业极端避税的关系进行探讨,丰富了中小投资者积极主义经济后果的研究内容,也为中小投资者参

与改善企业避税决策提供了理论依据.第三,本文剖析了中小投资者税收关注影响企业极端避税的

内在机理和异质性情境,有助于深化对互动式信息披露的经济效应与企业避税内在动机的理论认知,
同时为监管部门进一步优化网络互动平台信息披露制度以及协调好税收优惠“应享尽享”与税费支出

“应收尽收”提供了经验证据.

二、文献回顾

(一)网络互动平台的经济后果

现有文献鲜有涉及网络互动平台中的中小投资者税收关注.关于网络互动平台的经济后果,现
有研究主要分为三类观点.第一,信息观.网络平台在增加中小投资者与管理层互动机会的同时,还
能使中小投资者随时跟踪上市公司的经营活动,这降低了投资者的信息获取成本和处理成本[９][１０],
改善了投资者与企业间的信息不对称问题,能够提升市场信息效率水平[１１],降低股价崩盘风险[１２].
第二,噪音观.一方面,网络平台中的互动交流虽然能够释放大量信息,但重复或过量的内容会引发

“信息超载效应”[１３],相关噪音信息则会增加投资者处理信息的难度,放大投资者意见分歧,增加上市

公司的股票异质性风险[１４];另一方面,由于代理冲突的存在,管理层可能会通过操纵网络互动平台的
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信息披露以谋取个人私利,这类策略性信息披露会降低分析师盈余预测的准确性[１５],增加企业股价

崩盘风险[１６].第三,治理观.中小投资者通过网络互动平台施加的监督兼具便利性、有效性和传染

性,能够减少管理层侵占和控股股东掏空引致的现金耗散[１７],并迫使企业在外界压力下减少违规

行为[１８].此外,投资者的相关信息是管理层决策的重要依据,网络互动平台正是中小投资者传

达诉求的有效渠道.企业在网络互动平台中接收到中小投资者的反馈信息后,也会针对性地调

整其行为决策.既有研究发现,当中小投资者通过深交所“互动易”平台传递对企业创新层面信息的

关注时,企业会相应地提升创新投入水平[５].中小投资者的“环境关注”和“绿色关注”也会显著促进

企业的绿色创新和绿色并购行为[７][８].
(二)企业避税的影响因素

关于企业避税影响因素的研究主要围绕企业内部特征和外部环境两个维度展开.在内部特征方

面,国有股权比例和股权集中度越高的企业,其避税程度越低[１９][２０];高管的政治倾向、从军经历和学

术经历均是影响企业避税激进与否的重要因素[２１][２２];而股权激励[３]、内部控制质量等企业内部治理

要素也对企业激进避税产生了显著的治理作用[２３].在企业外部环境方面,面临金融危机冲击时,企
业会采取激进的避税策略以获取内源融资[２４];较高税收征管力度能够发挥威慑效应,提高企业的避

税成本,从而降低企业避税程度[２５];外部审计、媒体关注和分析师等能够产生有效监督作用和声誉压

力,减少企业的避税行为[２６][２７].此外,具体到企业的两种极端避税行为,Chen等运用分位数回归发

现,具有较高股票流动性的企业较少从事极端激进或极端保守的避税行为[２８];孙雪娇等认为,CFO
兼任董事能够在企业避税极端保守时显著提高其避税程度,体现其参与税务决策的支持职能,而当企

业避税极端激进时,CFO兼任董事的作用相对有限[２９];Guo等研究发现,机构投资者实地调研不仅

能够传播税收知识,还能够改善企业信息环境,同时抑制企业极端保守避税行为和极端激进避税

行为[３０].
(三)文献述评

梳理以上文献可知,多数研究支持网络互动平台能够提高投资者信息获取及解读能力的观点,并
且认为网络互动平台能在一定程度上扮演监督角色.除此之外,网络互动平台还是中小投资者表达

需求的阵地,其传递的诉求能对企业决策施加影响.然而,目前较少有研究关注网络互动平台如何影

响企业避税,且鲜有研究深入到中小投资者的税收关注这一独特视角.与此同时,关于企业避税的影

响因素,现有文献从中小投资者视角展开的研究相对较少,且对企业极端避税关注不足.因此,本文

以中小投资者税收关注为切入点,深入剖析其对企业极端避税的影响及作用机理,以期弥补相关研究

的不足.

三、理论分析与假设提出

避税行为按动机的激进程度大致可以分为三个层次:保守、一般和激进.其中,保守避税意味着

企业缺少税收筹划,同时较少地享受税收优惠;激进避税则意味着企业在不违法的前提下,利用税法

的漏洞或区域税收差异以规避或减轻纳税义务;而一般避税则介于两者之间,是税收筹划的最初手

段,即节税[２９][３１].本文将企业避税程度显著高于其他企业获得避税收益时视为极端激进避税;将未

利用合法条件以降低税收负担的方式来处理财务、经营和交易事项,避税程度显著低于其他企业时视

为极端保守避税[２９].
尽管通过合理的避税安排来降低企业税收负担是企业追求价值最大化的路径之一,但值得注

意的是,一方面,过于保守的避税行为会直接导致现金支出增加,不利于企业价值提升;另一方面,
随着避税激进程度的提高,企业面临的税务机关监管惩罚风险和与之相伴的声誉受损风险也会相

应上升,并且激进的避税行为往往蕴含着管理层或控股股东的利益侵占动机,这些都可能有损企

业价值.因此,不论是保守还是激进的避税活动,均会对企业价值产生负面影响,从而伤害中小投

资者的利益.由此可见,企业的税收状况属于中小投资者关注的重要问题之一.借助深交所“互
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动易”平台和上交所“上证e互动”平台,中小投资者能够对企业的相关税收问题展开提问、质询和

建议,管理层则会有针对性地进行答复.这是中小投资者直接获取上市公司信息的有效手段,也
是上市公司了解中小投资者诉求的便利渠道.特别地,过于保守的避税可能源于企业对税收优惠

政策的认知程度和进行税收筹划的积极性不足,而过于激进的避税可能是管理层或控股股东在缺

乏足够的监督机制下,通过构建复杂的交易形式或财务报表来掩盖机会主义行为的结果.通过网

络互动平台,中小投资者既可以对过于保守避税的企业传递与税收筹划及税收优惠政策相关的建

议和期待,又可以对过于激进避税的企业进行外部监督,以此促进企业合规纳税.基于此,本文认

为,中小投资者给予更多的税收关注可以通过学习效应减少企业的极端保守避税,通过监督效应

减少企业的极端激进避税.
(一)中小投资者税收关注通过学习效应减少企业的极端保守避税

当企业避税极端保守时,中小投资者税收关注能够激发管理层的学习效应,提高企业税收筹划能

力,从而减少企业极端保守避税.第一,中小投资者能够借助网络互动平台向企业表达敦促税收筹划

的诉求和提供税收筹划的建议.避税活动的直接结果是节省现金支出,因此通过避税活动节约税款

符合中小投资者的利益需求.尤其在企业避税极端保守的情形下,中小投资者在网络互动平台积极

发声,及时传递最新的税收优惠政策、提供对相关财务事项展开合理避税的建议,能够让企业获取税

收知识,及时利用避税机会,从而提高避税程度① .第二,中小投资者税收关注能够改善管理层对企

业税务状况和税收政策的认知程度.不同于信息供给方至需求方的“填鸭式”单向信息传播模式,网
络互动平台执行的双向信息交流模式要求企业及时就投资者关心的问题进行说明和答复[３２].在回

复众多中小投资者税收问题的过程中,企业管理层需要就相关税收事项进行针对性的解答和进一步

披露,并且回复内容还会受到交易所的监督和事后追责的法律约束[１２],这有助于管理层在互动交流

过程中加深对企业自身税务状况以及相关税收政策的学习和理解,从而为企业进一步优化税收筹划

方案奠定基础② .由此可见,中小投资者给予更多的税收关注可以促使企业通过学习效应提高其税

收筹划能力,减少企业极端保守避税.
(二)中小投资者税收关注通过监督效应减少企业的极端激进避税

当企业避税极端激进时,中小投资者税收关注能够发挥监督效应,提高企业面临的外部监督力

度,从而减少企业极端激进避税.第一,中小投资者税收关注能够发挥对企业税务状况的直接监督作

用.网络互动平台为中小投资者提供了及时、可靠地获取上市公司信息的便捷途径,与管理层进行

“零距离”沟通也有助于提高相关信息获取的准确性和信息传递效率,且任何市场参与者均可随时浏

览所有互动内容,有助于提高企业信息透明度[１８].在此情形下,中小投资者的各种涉税提问有利于

发挥群体智慧的作用[３３],形成对企业税务事项的多维度监督,由此给企业税收决策带来外部关注

压力,从而减少管理层或控股股东利用激进的避税活动谋取个人私利的可能③ .第二,中小投资者

税收关注能够产生监督溢出效应.中小投资者在互动平台上通过不定时的提问与质疑对企业的

税务状况进行密切深入的关注,容易将企业推置于聚光灯下,甚至引起行政监管的注意[３４][３５],加
上网络平台舆论导向机制形成的社会监督力量[３６],能够迅速捕捉和扩散公司机会主义行为的信

息,增加内部人谋取私利被发现的风险[１７],使税收激进行为的成本上升.由此可见,中小投资者给

予更多的税收关注可以通过监督效应对企业激进的避税行为起到一定的威慑作用,从而减少企业

极端激进避税.
基于以上分析,本文提出研究假设:中小投资者税收关注可以减轻企业极端避税.

四、研究设计

(一)样本和数据来源

本文选取２０１０—２０２２年沪深 A股上市公司作为初始研究样本,并遵循既有研究的做法,依次剔

除了金融行业上市公司样本、被ST或∗ST的上市公司样本、利润总额小于等于０的样本、实际所得
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税率小于０和大于１的样本以及变量缺失的样本,最终获得２３２１９个观测值.同时,为消除极端异常

值对估计结果的影响,本文对所有连续变量在上下１％分位进行了 Winsorize处理.
本文所使用的变量数据如下:投资者网络互动平台数据和媒体报道数据来自中国研究数据服务

平台(CNRDS)数据库,企业适用的法定税率来自万德(Wind)数据库,投资者保护指数来自北京工商

大学投资者保护中心,其他变量数据均来自希施玛(CSMAR)数据库.
(二)变量定义与模型设定

１．被解释变量:企业避税程度

本文借鉴叶康涛和刘行的做法[３７],使用法定税率与实际所得税率之差(TaxAvoid)作为避税程

度指标,该值越大,意味着企业避税程度越高.进一步地,参考孙雪娇等以及 Armstrong等的研

究[２９][３８],本文将 TaxAvoid分布的第１０个百分位归为极端保守避税,将 TaxAvoid分布的第９０个百

分位归为极端激进避税.

２．解释变量:中小投资者税收关注

中小投资者在深交所“互动易”平台和上交所“上证e互动”平台的提问,能够直接反映中小投资

者对上市公司的关注内容,其中有关税收的提问数量反映了中小投资者的税收关注程度.借鉴潘红

波和杨海霞以及熊熊等的研究思路[５][７],本文利用提问数据构建税收关注指标.首先,从CNRDS数

据库获取上市公司的投资者互动平台提问数据.其次,通过浏览中小投资者的提问文本设定与税收

相关的关键词,具体包括税务、税负、税款、税费、所得税、欠税、纳税、税率、避税、逃税、抵免、抵扣、减
免、补税和补缴等.再次,根据税收词库中的关键词对中小投资者的提问进行人工筛选,并在这一过

程中剔除了“中标国家税务总局增值税普通发票印制的事情,有进一步的进展吗? 谢谢!”“我分批买

入公司股票,请问分红时候的所得税是由公司计算,还是由证券公司计算?”“今年两会提出减免国有

房产租金,请问对公司业绩的影响?”等与企业税收无关的提问,由此得到中小投资者以税收为主题的

提问个数为１５５０７.最后,按照“企业—年度”以每个企业税收相关的提问数量加上１取自然对数,来
度量中小投资者税收关注(TaxAtt)④ .

３．控制变量

参考相关研究,本文控制了影响企业避税的其他因素,具体包括公司规模(SIZE)、资产负债率

(LEV)、经营活动现金流(CASH)、固定资产比率(PPE)、存货比率(INV)、无形资产比率(INTANG)、
总资产周转率(TURN)、成长性(GROWTH)、独立董事占比(INDEP)、投资机会(TOBIN)、机构投

资者持股比例(INSTI)、是否“四大”审计(BIG４).此外,本文还控制了年份固定效应(Year)和公司

固定效应(Firm).主要变量定义如表１所示.
　表１ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业避税程度 TaxAvoid 法定税率 (所得税费用 递延所得税费用)/利润总额

解释变量 中小投资者税收关注 TaxAtt 税收相关提问数量加１取自然对数

控制变量

公司规模 SIZE 年末总资产取自然对数

资产负债率 LEV 年末总负债/总资产

经营活动现金流 CASH 经营活动现金流量/总资产

固定资产比率 PPE 年末固定资产净额/总资产

存货比率 INV 年末存货净额/总资产

无形资产比率 INTANG 年末无形资产净额/总资产

总资产周转率 TURN 营业收入/总资产

成长性 GROWTH (当年营业收入 上年营业收入)/上年营业收入

独立董事占比 INDEP 独立董事人数/董事会人数

投资机会 TOBIN 企业市值/总资产

机构投资者持股比例 INSTI 机构投资者持股数/公司总股数

是否“四大”审计 BIG４ 会计师事务所为国际“四大”取值为１,否则为０
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　　４．模型设定

为考察中小投资者税收关注对企业极端避税的影响,本文构建如下基准模型进行实证检验:

TaxAvoidi,t＝α０＋α１TaxAtti,t＋∑αkControlsi,t＋Year＋Firm＋εi,t (１)
参照Chen等以及 Guo等的做法[２８][３０],本文使用分位数回归来估计模型(１),以检验当避税程度

处于高中低不同分位时,中小投资者税收关注对企业避税行为的影响.分位数回归是一种根据被解

释变量的条件分位数进行拟合的回归模型,能够对特定分位数上的线性关系和边际效应进行估计,可
以精确地反映被解释变量由极小到极大的各个条件分布的全部信息,有效克服极端数据干扰的弊端,
是估计极端行为的理想模型.如果中小投资者税收关注能够减轻企业极端避税,那么在 TaxAvoid
分布的第１０个百分位上,α１应显著为正;在 TaxAvoid分布的第９０个百分位上,α１应显著为负.

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计结果.其中,企业避税程度 Taxavoid的均值为 ０．０１２,中位

数为０．００４,最小值为 ０．５４６,最大值为０．２３３,表明上市公司的避税程度存在较大差异,且大部分上市

公司的实际税率都低于法定税率,即企业的避税行为可能较为普遍;中小投资者税收关注 TaxAtt的

均值为０．１７９,最小值为０,最大值为３．４３３,说明中小投资者对不同企业的税收关注程度差异较大.
其余变量的分布与现有研究基本一致,均在合理范围内.
　表２ 变量描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

TaxAvoid ２３２１９ ０．０１２ ０．１２２ ０．５４６ ０．００４ ０．２３３
TaxAtt ２３２１９ ０．１７６ ０．４０９ ０ ０ ３．４３３
SIZE ２３２１９ ２２．２０２ １．２８３ ２０．０７０ ２１．９９０ ２６．２６９
LEV ２３２１９ ０．３９７ ０．１９６ ０．０５２ ０．３８８ ０．８４１
CASH ２３２１９ ０．０５５ ０．０６６ ０．１３３ ０．０５４ ０．２４４
PPE ２３２１９ ０．２１９ ０．１５２ ０．００３ ０．１９０ ０．６８９
INV ２３２１９ ０．１４２ ０．１２１ ０．００１ ０．１１６ ０．６７１
INTANG ２３２１９ ０．０４７ ０．０５０ ０．０００ ０．０３４ ０．３３４
TURN ２３２１９ ０．６４０ ０．４０７ ０．１００ ０．５４８ ２．４２５
GROWTH ２３２１９ ０．２９５ ０．７８１ ０．５８６ ０．１１４ ５．５０７
INDEP ２３２１９ ０．３７４ ０．０５２ ０．３３３ ０．３３３ ０．５７１
TOBIN ２３２１９ １．９７４ １．１９９ ０．８４５ １．５８２ ７．８８５
INSTI ２３２１９ ０．４５２ ０．２５１ ０．００３ ０．４７６ ０．９１５
BIG４ ２３２１９ ０．０５８ ０．２３５ ０ ０ １

　　(二)回归结果

表３报告了中小投资者税收关注对企业避税的分位数回归结果.由此可以发现,在避税程度分

布的第１０个百分位上(避税程度低分位上),TaxAtt的系数在１％的水平上显著为正.这表明当避

税极端保守时,中小投资者税收关注提高了企业避税程度.随着企业避税程度的增加,中小投资者税

收关注的回归系数呈现由正转负的趋势,而在避税程度分布的第９０个百分位上(避税程度高分位

上),TaxAtt的系数在５％的水平上显著为负.这意味着当避税极端激进时,中小投资者税收关注降

低了企业避税程度.以上回归结果支持了本文的研究假设,即中小投资者税收关注减少了企业极端

避税行为.
(三)稳健性检验⑤

１．替换解释变量

借鉴潘红波和杨海霞的做法[５],本文使用投资者互动平台中与企业税收相关的提问数量与总提

问数量之比(TaxAtt_Ratio)作为中小投资者税收关注的替换指标.
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　表３ 中小投资者税收关注与企业极端避税

变量

TaxAvoid

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Q１０ Q２０ Q３０ Q４０ Q５０ Q６０ Q７０ Q８０ Q９０

TaxAtt
０．０２１∗∗∗ ０．００４ ０．００１ ０．０００ ０．００１ ０．００２ ０．００３ ０．００５∗∗ ０．００６∗∗

(２．９４) (１．３６) (０．７０) (０．３７) (１．１２) (１．５３) (１．６２) (２．０２) (２．００)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９
R２ ０．０３４ ０．０４２ ０．０３９ ０．０３５ ０．０３５ ０．０４７ ０．０５２ ０．０３８ ０．０１９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,括号内为t值.下表同.

　　２．替换被解释变量

借鉴刘启亮等的研究[３９],本文使用企业实际所得税率(ETR)作为企业避税程度的替换指标.计

算公式为:ETR＝(所得税费用 递延所得税费用)/利润总额.

３．改变研究样本

考虑到深交所“互动易”平台和上交所“上证e互动”平台分别于２０１０年１月和２０１３年７月推

出,在平台使用初期可能并未受到中小投资者的充分关注,中小投资者通过该平台关注企业税收问题

的概率也较低[８].因此本文进一步剔除了深市２０１１年和沪市２０１３年的样本重新进行回归.

４．排除金税三期政策干扰

樊勇和李昊楠的研究发现,金税三期工程的推进不仅提高了企业纳税遵从度,促进了“应收尽

收”,也改善了税收优惠的落实力度,促进了“应享尽享”[４０].这说明该政策会对企业极端避税产生影

响,并对本文的研究结论造成干扰.为此,本文在基准回归模型中进一步控制了金税三期实施虚拟变

量(TD),以排除金税三期试点政策的影响.

５．PSMＧDID检验

上述回归结果可能存在一定的内生性问题.例如,企业避税程度可能会影响中小投资者发声积

极性,即存在反向因果问题,以及可能存在遗漏变量偏差.对此,本文将中小投资者税收关注“从无到

有”的变化作为一项外生冲击,采用PSMＧDID模型来缓解潜在的内生性偏误.首先,将从无税收关

注变更为有税收关注且税收关注存续至期末的企业归为处理组,将始终无税收关注的企业归为控制

组.其次,使用基准模型中的所有控制变量作为协变量,按照１∶１最近邻有放回方法从控制组中为

处理组寻找配对样本.平衡性检验结果显示,匹配之后各控制变量的标准化偏差均在１０％之内,且
处理组与控制组的样本不再具有显著差异.再次,利用匹配后的样本对存在税收关注的样本设定相

应的政策虚拟变量,即企业受到中小投资者税收关注的当年及以后的年份取值为１,否则为０.最后,
利用这一政策虚拟变量作为解释变量进行稳健性测试.

上述稳健性检验结果均与基准回归结果保持一致且显著,说明本文基准回归结果是稳健的.

六、进一步分析

(一)机制分析

１．学习效应

当企业避税极端保守时,中小投资者在网络互动平台对税收问题进行针对性提问,既传递了中小

投资者希望企业降低税负以增加股东财富的诉求,也提高了企业对税收优惠政策的认知程度,有助于

企业充分利用税收筹划机会,减轻极端保守避税.因此,通过检验是否在企业税收筹划能力较弱的情

境下中小投资者税收关注能够更大程度地使企业提高避税水平,可以验证中小投资者税收关注通过

学习效应影响企业极端保守避税.本文选取两种税收筹划能力的情境进行分组检验:CFO是否兼任
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董事和企业数字化转型程度.一方面,CFO兼任董事有助于董事会获得更多且专业的财务和税务知

识,更容易使企业发现避税机会和制定更优税务方案,从而减轻企业税收负担[２９];另一方面,较高的

数字化转型程度能够改善企业内部信息质量,赋能企业内部税收协作,提高企业税收筹划能力和

效果[４１].
借鉴孙雪娇等的研究[２９],构建CFO 是否兼任董事的虚拟变量CFOINB.当CFO 兼任董事时,

CFOINB取值为１,否则为０.借鉴吴非等的做法[４２],通过上市公司年度报告中相应关键词词频来测

度企业数字化转型程度,并用DIG_High表示企业数字化转型程度是否高于样本中位数,是则取１,
否则取０.表４的回归结果显示,在避税程度分布的第１０个百分位上,交互项 TaxAtt×CFOINB和

TaxAtt×DIG_High均在５％的水平上显著为负,说明在企业税收筹划能力较弱的样本中,中小投资

者税收关注提高企业避税水平的作用显著更强,即更大程度地减轻了企业极端保守避税.上述结果

表明,当企业避税极端保守时,中小投资者税收关注能够给企业税收筹划带来增量信息,从而有助于

企业充分利用税收优惠条件,减少极端保守避税.
　表４ 作用机理检验———学习效应

PanelA:CFO是否兼任董事

变量

TaxAvoid

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Q１０ Q２０ Q３０ Q４０ Q５０ Q６０ Q７０ Q８０ Q９０

TaxAtt×CFOINB
０．０３２∗∗ ０．００６ ０．００３ ０．００２ ０．００２ ０．００３ ０．００２ ０．００２ ０．００２
(２．０１) (１．２１) (０．６１) (０．７１) (０．６２) (１．１３) (０．４４) (０．３６) (０．３０)

TaxAtt
０．０２９∗∗∗ ０．００３ ０．００２ ０．０００ ０．００１ ０．００１ ０．００２ ０．００５∗ ０．００６∗

(３．６２) (１．０５) (０．８９) (０．０５) (０．６８) (０．８２) (０．９３) (１．９５) (１．６６)

CFOINB
０．０３１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００８∗∗ ０．００４∗ ０．００２ ０．００１ ０．００２ ０．００１ ０．００６
(２．６０) (２．７３) (２．５４) (１．８９) (１．２７) (０．３３) (０．４８) (０．２７) (１．０９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９
R２ ０．０３５ ０．０４２ ０．０４０ ０．０３５ ０．０３５ ０．０４７ ０．０４７ ０．０３９ ０．０２０

PanelB:企业数字化转型程度

变量

TaxAvoid

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Q１０ Q２０ Q３０ Q４０ Q５０ Q６０ Q７０ Q８０ Q９０

TaxAtt×DIG_High
０．０２６∗∗ ０．００３ ０．００４ ０．００３ ０．００４∗ ０．００２ ０．００３ ０．００３ ０．０１０∗

(１．９９) (０．６０) (１．００) (１．０６) (１．６６) (１．０６) (０．８４) (０．７５) (１．７４)

TaxAtt
０．０３５∗∗∗ ０．００３ ０．００３ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００３ ０．００１
(３．６８) (０．８４) (１．２０) (０．４８) (０．３５) (０．３８) (０．３４) (０．９７) (０．２９)

DIG_High
０．００５ ０．０００ ０．００２ ０．００２ ０．００１ ０．００２ ０．００１ ０．００４ ０．００９∗∗

(０．４９) (０．００) (０．９３) (１．１４) (１．０５) (１．２６) (０．５５) (１．３４) (２．４２)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９
R２ ０．０３４ ０．０４１ ０．０３９ ０．０３５ ０．０３５ ０．０４８ ０．０４７ ０．０３９ ０．０２０

　　２．监督效应

当企业避税极端激进时,中小投资者的税收关注是对企业纳税行为合规性的直接监督手段,相关

提问信息也能够进一步传递给其他利益相关者及监管部门,强化企业面临的外部监督,提高企业避税

的难度和成本,从而抑制企业极端激进避税.因此,通过检验是否在企业受监督力度较低的情境下中

小投资者税收关注能够更大程度地使企业减少避税,可以验证中小投资者税收关注通过监督效应减
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少企业极端激进避税.本文选取两种外部监督的情境进行分组检验:分析师监督和媒体监督.一方

面,分析师在对企业进行跟踪调研和持续关注的过程中,能够通过发布分析报告等形式提高企业不当

避税活动被监管者获知的可能,从而对企业激进避税产生威慑效应[２７];另一方面,媒体报道能够改变

资本市场的信息传递模式,提高管理层构建复杂交易行为及财务报表的难度,并辅以声誉机制约束企

业激进的避税行为[４３].
本文使用分析师跟踪人数度量分析师监督力度,ANA_High表示企业分析师跟踪人数是否高于

样本中位数;使用媒体报道数量度量媒体监督力度,Meidia_High表示企业媒体报道数量是否高于样

本中位数.表５的回归结果显示,在避税程度分布的第９０个百分位上,交互项 TaxAtt×ANA_High
和TaxAtt×Meidia_High均在５％的水平上显著为正,说明在企业外部监督力度较小的样本中,中小

投资者税收关注抑制企业避税水平的作用显著更强,即更大程度地减轻了企业极端激进避税.上述

结果表明,当企业避税极端激进时,中小投资者税收关注能够给企业施加强有力的外部监督,从而减

少企业极端激进避税行为.
　表５ 作用机理检验———监督效应

PanelA:分析师跟踪人数

变量

TaxAvoid

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Q１０ Q２０ Q３０ Q４０ Q５０ Q６０ Q７０ Q８０ Q９０

TaxAtt×ANA_High
０．００３ ０．００８ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００３ ０．００４ ０．００５ ０．０１４∗∗

(０．２１) (１．３０) (０．３０) (０．３５) (０．６２) (１．２３) (１．２０) (１．１２) (２．２４)

TaxAtt
０．０１６ ０．００２ ０．０００ ０．００１ ０．００２ ０．００４∗∗ ０．００５∗∗ ０．００８∗∗ ０．０１５∗∗∗

(１．２６) (０．４２) (０．０３) (０．７２) (１．３７) (２．０６) (２．０１) (２．１０) (３．０８)

ANA_High
０．０６６∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００３∗∗ ０．００４∗ ０．００３ ０．００１
(６．７７) (７．３５) (７．３４) (６．２７) (４．３０) (２．２４) (１．８０) (１．１２) (０．１４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９
R２ ０．０３８ ０．０４７ ０．０４３ ０．０３８ ０．０３７ ０．０４８ ０．０５２ ０．０３９ ０．０２０

PanelB:媒体报道数量

变量

TaxAvoid

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Q１０ Q２０ Q３０ Q４０ Q５０ Q６０ Q７０ Q８０ Q９０

TaxAtt×Meidia_High
０．００７ ０．０００ ０．００１ ０．００１ ０．００３ ０．００１ ０．００２ ０．００６ ０．０１２∗∗

(０．５１) (０．０６) (０．２８) (０．３９) (１．３８) (０．２１) (０．６５) (１．３４) (２．１８)

TaxAtt
０．０１６ ０．００４ ０．００１ ０．０００ ０．００１ ０．００２ ０．００４ ０．００９∗∗ ０．０１４∗∗∗

(１．４４) (０．９４) (０．２５) (０．０５) (０．３４) (０．８２) (１．５９) (２．３５) (３．１７)

Meidia_High
０．００７ ０．００５ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．００２ ０．００５∗ ０．００５
(０．９１) (１．３５) (０．７１) (１．０１) (１．０８) (０．１８) (１．１２) (１．８９) (１．４１)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９ ２３２１９
R２ ０．０３４ ０．０４３ ０．０３９ ０．０３５ ０．０３５ ０．０４７ ０．０５２ ０．０３９ ０．０２０

　　(二)异质性分析

１．企业财务压力

企业实施避税能够将更多的现金留在企业内部以缓解融资不足.同时,相比削减研发支出、降低

员工薪酬等手段,避税灵活性较强、负面影响较小,也更容易实现,是企业面临财务压力时的一种较为

１７



直接有效的应对措施[４４].当企业财务压力较大时,中小投资者给予的税收关注,可以敦促企业通过

合理避税来达到缓解流动性约束的目的,此时极端保守避税的企业更可能及时响应中小投资者的诉

求,从而更大程度地提高其避税水平,而极端激进避税的企业可能对此已经“黔驴技穷”.相反,当企

业财务压力较小时,中小投资者税收关注对极端保守避税企业的作用不会太明显,更可能体现为监督

作用,从而更有效地降低极端激进避税企业的避税水平.换言之,中小投资者税收关注减少企业极端

保守避税的作用在财务压力较大的企业中更为显著,而减少企业极端激进避税的作用在财务压力较

小的企业中更为显著.
为验证上述理论推断,本文使用 KZ指数度量企业的财务压力[４５],并以 KZ指数的中位数为界将

样本分为两组,对模型(１)进行分组回归.表６的回归结果显示,在避税程度分布的第１０个百分位

上,TaxAtt的回归系数在企业财务压力较大的情况下显著为正,而在企业财务压力较小的情况下不

显著;在避税程度分布的第９０个百分位上,TaxAtt的回归系数在企业财务压力较小的情况下显著为

负,而在企业财务压力较大的情况下不显著.以上结果表明,中小投资者税收关注对极端保守避税的

抑制作用主要体现在财务压力较大的企业中,对极端激进避税的抑制作用主要体现在财务压力较小

的企业中.
　表６ 异质性分析

变量

TaxAvoid

(１)
财务压力

较大

(２)
财务压力

较小

(３)
财务压力

较大

(４)
财务压力

较小

(５)
投资者保护
水平较高

(６)
投资者保护
水平较低

(７)
投资者保护
水平较高

(８)
投资者保护
水平较低

Q１０ Q１０ Q９０ Q９０ Q１０ Q１０ Q９０ Q９０

TaxAtt
０．０３４∗∗ ０．００６ ０．００４ ０．００７∗ ０．０２７∗∗ ０．００２ ０．００４ ０．０１３∗∗

(２．３７) (０．８９) (０．７５) (１．８３) (２．３９) (０．１４) (０．８０) (２．１７)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YearFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

FirmFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １２８６２ １０３５７ １２８６２ １０３５７ ９９６９ ９９６９ ９９６９ ９９６９
R２ ０．０２８ ０．０３５ ０．０１５ ０．０２９ ０．０２９ ０．０２９ ０．０１４ ０．０１４

　　２．投资者保护水平

激进的避税活动增加了公司财务和业务的复杂性,不仅为管理层在职消费等机会主义行为提供

了庇护,也会掩盖控股股东的利益侵占行为.投资者保护制度的健全可以有效抑制控股股东和企业

管理层获取私人利益的行为,减少损害中小投资者利益的税收激进行为[４６].此时,中小投资者的税

收关注对企业激进避税行为的监督效果可能被弱化,而极端保守避税的企业在受到税收关注后,会更

及时听取中小投资者的诉求,提高税收筹划的积极性.相反,在投资者保护水平较低的情形下,投资

者往往面临着较高的信息不对称和投资风险,因而会对企业的激进避税行为产生更多的监督动机,中
小投资者税收关注产生的治理作用更能得以凸显,而对极端保守避税企业的作用相对较弱.换言之,
中小投资者税收关注减少企业极端保守避税的作用在投资者保护水平较高的企业中更为显著,而减

少企业极端激进避税的作用在投资者保护水平较低的企业中更为显著.
为验证上述理论推断,本文借鉴余怒涛等的研究[４７],采用北京工商大学投资者保护中心公布的投

资者保护指数反映上市公司投资者保护水平,并以投资者保护指数的中位数为界将样本分为两组,对模

型(１)进行分组回归⑥ .表６的回归结果显示,在避税程度分布的第１０个百分位上,TaxAtt的回归系数

在投资者保护水平较高的情况下显著为正,而在投资者保护水平较低的情况下不显著;在避税程度分布

的第９０个百分位上,TaxAtt的回归系数在投资者保护水平较低的情况下显著为负,而在投资者保护水

平较高的情况下不显著.以上结果表明,中小投资者税收关注对极端保守避税的抑制作用主要体现在

投资者保护水平较高的企业中,对极端激进避税的抑制作用主要体现在投资者保护水平较低的企业中.
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七、结论与启示

本文以中小投资者在网络互动平台中的涉税提问为切入点,探讨中小投资者税收关注对企业极

端避税行为的影响.研究发现,中小投资者税收关注能够同时抑制企业极端保守避税和极端激进避

税;机制分析发现,中小投资者税收关注通过激发管理层的学习效应减少企业极端保守避税,通过发

挥监督作用约束企业极端激进避税.进一步分析表明,中小投资者税收关注减少企业极端保守避税

的作用在财务压力较大、投资者保护水平较高的企业中更为明显,而减少企业极端激进避税的作用在

财务压力较小、投资者保护水平较低的企业中更为显著.
基于研究结论,本文得到一些政策启示.对交易所而言,应重视网络互动平台的现实作用,进一

步利用现代信息技术完善信息披露机制,并鼓励企业在网络互动平台上积极回应中小投资者的涉税

提问,增进企业与投资者之间的信息沟通,以便中小投资者能够更准确地了解企业的税务状况,提高

资本市场信息披露效率.同时,还需就上市公司给予的回复进行真实性和完整性方面的监督,切实提

高网络互动平台互动的质量.对税务部门而言,应为企业系统性完善税务合规管理提供针对性辅导

与精准化推送,并可以借助网络互动平台中的涉税信息有针对性地对企业进行监管,为企业创造更加

公平、合理和舒适的税收环境.对中小投资者而言,应积极参与网络互动平台上的讨论和交流,提高

市场参与度和话语权,从而更大程度地发挥网络平台的媒介作用.对上市公司而言,应将税务合规作

为涉税处理的首要原则与基本标准,努力实现全流程税务合规安排,加强内部税务事项管理和人才队

伍建设,通过建立健全税务风险防控机制,及时发现和纠正潜在的税务问题,并定期公布其避税策略、
税务风险及应对措施等,用足用好各项税收优惠政策.同时,应积极回应中小投资者的涉税诉求,加
强与投资者的沟通和互动,以树立良好的企业形象.

注释:

①如投资者曾向东华软件(００２０６５)提供如下建议:“杨总你好,我看到公司去年实际支付的税费约１．８个亿,税收成本巨大,建议
进行合理的避税,以增厚公司利润.我所了解天津某园区可以对即征即退后的实缴税费进行大比例返还,其中增值税约返还２０％~
３５％(营改增的项目约３５％),所得税约３０％,个税约２５％.建议公司考虑,进行合理合法的税务筹划.”东华软件相关负责人回复道:
“您好,感谢您的建议,公司会仔细研读各项政策,谢谢!”

②如投资者曾向新集能源(６０１９１８)提问:“贵公司２０１９年报中,关于所得税费用科目附注中‘使用前期未确认递延所得税资产的
可抵扣亏损的影响’一栏,调增所得税费用２．４亿余元,该栏目应为调减项,为何会出现巨额调增? 此项调整对当年业绩影响重大,请
公司对此项金额所涉事项进行说明.且公司历年积累了大量的‘未确认递延所得税资产的可抵扣亏损’,考虑到自１６年以来公司实
际所得税率远高于２５％,吞噬了巨额利润.贵公司是否就此进行过相关税收筹划,以维护企业和股东利益.”新集能源相关负责人回
复道:“您好,首先感谢您的关注! 公司近几年所得税率高于２５％主要原因是盈利大户是刘庄矿业、板集电厂等子公司,而母公司主
要包括新集一矿和板集、杨村矿,出现经营性亏损,导致合并口径所得税率高于２５％现象.公司高度重视该问题,正积极研究相关税
费减免政策,采取合理避税措施;同时,努力降本增效,降低母公司经营性亏损,努力降低所得税负,以维护企业和股东权益.谢谢!”

③如投资者曾向亿纬锂能(３０００１４)提问:“公司以如此低的价格转让麦克维尔的股权,１、是否涉嫌利益输送? ２、如此低的价格转
让,是否涉嫌偷逃税款? 按照企业所得税法规定,股权转让定价不公允的,可以按照公允价格补交税款,公司以如此不合理的价格转
让,是否存在面临税务处罚的风险?”亿纬锂能相关负责人回复道:“尊敬的投资者,您好! １、公司拟通过本次股权转让,将不再直接持
有麦克韦尔股权,而是通过公司全资子公司亿纬亚洲有限公司的全资子公司 EVEBATTERYINVESTMENTLTD持有SIHL股
权,从而实现持有的权益与公司所持有的变更为中外合资公司前麦克韦尔的境内股权(３７．５４９７６３％)权益相同,不存在利益输送以及
损害上市公司和股东利益的情形;２、本次股权转让的价格以经第三方专业机构出具的正式报告为基础,定价公允合理,且公司将按税
法相关要求合法纳税.谢谢您的关注!”

④需要说明的是,投资者网络互动平台中不乏对企业增值税等其他税种的提问,本文也将其纳入税收关注的范围中.企业避税
决策需要考虑所有参与方、所有成本和所有税负,以增值税为代表的间接税的改变同样会对企业所得税产生外溢作用.换言之,中小
投资者对企业其他税种的关注,也会引发企业所得税纳税行为的调整.

⑤因篇幅所限,稳健性检验结果未展示,留存备索.
⑥该指数存在部分缺失值,因此回归结果的样本总量有所减少.
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DoestheTaxConcernofSmallandMediumＧsizedInvestors
AffecttheExtremeTaxAvoidanceofEnterprises:

EvidencefromOnlineInteractivePlatforms
FANRun１　SUYe２　SUNXuejiao３

(１．BusinessSchool,YangzhouUniversity,Yangzhou２２５１２７,China;
２．SchoolofEconomicsandManagement,InnerMongoliaUniversity,Hohhot０１００２１,China;

３．SchoolofAccounting,TianjinUniversityofFinanceandEconomics,Tianjin３００２２２,China)

Abstract:TheissueoftaxavoidanceofenterpriseshaslongstoodasanissueofpersistentfocusaＧ
mongsmallandmediumＧsizedInvestors．ThispapertakesShanghaiandShenzhenAＧsharelisted
companiesfrom２０１０to２０２２asaresearchsample,usestaxrelatedquestionsintheonlineinteracＧ
tiveplatform tocharacterizethetaxconcernsofsmalland mediumＧsizedinvestors,anduses
quantileregressiontoexamineitsimpactonextremetaxavoidancebehaviorofenterprises．Itis
foundthatwhenenterprisesareextremelyconservativeintaxavoidance,thetaxattentionofsmall
andmediumＧsizedinvestorscansignificantlyimprovethedegreeoftaxavoidance;Whenenterprise
taxavoidanceisextremelyradical,thetaxattentionofsmallandmediumＧsizedinvestorscansignifiＧ
cantlyreducethedegreeofenterprisetaxavoidance,thatis,thetaxattentionofsmallandmediumＧ
sizedinvestorscansignificantlyreducetheextremetaxavoidancebehaviorofenterprises．The
mechanismshowsthatthetaxattentionofsmallandmediumＧsizedinvestorsinhibitstheextreme
conservativetaxavoidanceofenterprisesthroughlearningeffectandtheextremeradicaltaxavoidＧ
anceofenterprisesthroughsupervisioneffect．Furtherresearchshowsthattheinhibitoryeffectof
taxattentionofsmallandmediumＧsizedinvestorsonextremeconservativetaxavoidanceismainly
reflectedinenterpriseswithhighfinancialpressureandhighlevelofinvestorprotection,whilethe
inhibitoryeffectonextremeradicaltaxavoidanceis mainlyreflectedinenterprises withlow
financialpressureandlowlevelofinvestorprotection．TheresearchfindingsofthispaperofferemＧ
piricalevidenceforthemicroeconomicconsequencesofinvestorrelationsmanagement,aswellasa
referenceforfurtherreformingthefiscalandtaxsystemandguidingcorporatetaxcompliance．
Keywords:SmallandMediumＧsizedInvestors;TaxAttention;OnlineInteractivePlatform;Extreme
TaxAvoidance;QuantileRegression
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