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一、理论分析与研究假说

现有的众多研究表明：企业的投资效率受到信息不

对称和代理问题的重大影响。Majluf和Myers（1984）得出，
由于信息不对称，产生了企业管理者的道德风险和逆向

选择问题，对企业的投资效率产生了严重影响。一方面，

信息不对称产生逆向选择，不利于资源配置；另一方面，

信息不对称导致企业管理层拥有的信息多于投资者，投

资者很难监管管理者的投资决策，此时，企业管理者的决

策就可能不是以企业价值最大化为目的，而可能更多地

考虑个人利益的实现，从而引发了道德风险问题，影响企

业投资效率。

而企业投资效率之所以会受到代理问题的影响，原

因是企业管理者和所有者之间存在利益冲突，这种冲突

会使得企业管理者的投资决策偏离企业价值最大化的轨

道。

那么，企业税收规避是怎样通过信息不对称和代理

问题这两个途径来对投资效率产生重大影响呢？一方面，

企业从事税收规避，必然会对税务机关进行防范，因此其

会增加交易的复杂性和不透明性，这种掩盖行为使信息

不对称程度增加。另一方面，税收规避往往会增加企业经
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五、结论

本文以内部控制质量为中介变量，采用 2011 ~ 2013
年中小板上市公司的数据为研究样本，实证分析内部控

制质量对高管团队综合异质性和企业绩效的中介传导作

用。研究表明：自变量高管团队综合异质性与企业绩效、

自变量高管团队综合异质性与中介变量内部控制质量都

呈显著的相关关系，而引入中介变量内部控制质量后，高

管综合异质性的显著性水平提高，并且TMT综合异质性
在5%的水平上显著上升到在1%的水平上显著，证实了内
部控制质量对高管团队异质性与企业绩效起到不完全的

传导效应。这一研究结果很大程度上将促进企业高管团

队的建设，通过构建整合力强、决策有效的高管团队来保

证内部控制的有效实施以及经营效率和效果的提升。
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理人所承担的风险，而经理人的薪酬契约并未对此进行

补偿，这对薪酬契约的效用会产生不利影响。并且，在某

些情况下，税收规避对法律会有一定的触犯，此时，经理

人的薪酬契约也难以得到法律的认可，无形中增加了经

理人承担的风险，这也就使得代理问题更加严重。

实证研究方面，Chenetal（2011）着重于研究税收规避
对于企业信息透明度的影响，他采用多个指标来对企业

的信息透明度进行评估，研究显示，信息透明度和企业的

避税活动存在负相关关系。吕伟（2011）以我国上市公司
的数据为样本，研究表明，企业股票的信息含量和税收规

避的程度呈显著的负相关关系。Kimetal（2011）的研究表
明，当企业经理人通过避税活动来掩盖自利行为时，可能

会使企业的股价出现大幅度的波动。Barile通过研究得出
结论，在一般情况下，较高的薪酬能够促使经理人付出较

多的努力，然而当税收规避被限定在这个框架中时，便产

生了经理人的机会主义行为，导致他们不愿意付出更多

的努力来增加公司的财富。这三位学者的研究直接证明

了企业税收规避会通过加剧信息的不对称程度和引发代

理问题来严重影响企业的投资效率。

根据以上分析，本文提出如下研究假设：在其他条件

一定时，企业的避税程度越高，投资效率越低。

二、样本及研究设计

（一）样本选择

本文以沪深两市的 A股制造业上市公司的 2011~
2013年度数据为研究对象，研究避税活动对我国上市公
司投资效率的影响。由于需要依据上一年数据预测本年

的相关指标，因此本文收集了 2010~2013年的年度数据。
并且，为了保证分析结果的有效性，剔除了带有ST、PT标
志的上市公司以及数据存在缺失的上市公司。最后得到

2011~2013年各210家公司、共630个观测值。数据来源于
锐思金融数据库，以Excel2010和 SPSS19.0作为数据处理
与分析工具。

（二）变量定义及实证模型

1. 被解释变量（非效率投资）。本文借鉴Richardson模
型（2006）来对非效率投资程度 INEFFINV进行衡量：IN⁃
Vi，t=α0+α１CASHi，t－ 1+α2SIZEi，t－ 1+α3LEVi，t－1 +α
4GROWi，t－1+α5AGEi，t－1+PREi，t。

其中，INVi，t为企业当年新增资本投资额以“购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金/期初总资产
账面价值”；CASHi，t－1为企业上一年的货币资金持有量

“货币资金/期初总资产账面价值”；
SIZEi，t－1为企业上一年期末总资产

账面价值的自然对数；LEVi，t－1为企

业上一年的资产负债率；GROWi，t－1

为企业上一年的成长性，用营业收入

增长率进行衡量；AGEi，t－1为企业上

一年的年龄。

用回归模型得出企业 t年度投资支出的预测值，再用
企业实际的投资支出减去预期的投资支出，便可以得到

企业未预期的投资支出，即PREi，t，对PREi，t取绝对值，衡

量企业的非效率投资，命名为 INEFFINV。
2. 解释变量。现有的实证研究中对于税收规避程度

的衡量主要指标是有效税率。但是在我国的制度环境下，

税收优惠普遍存在，这就使得法定税率和有效税率之间

产生了差异，而运用有效税率来度量税收规避行为则忽

视了这种差异，导致实证分析时产生的误差较大，缺乏合

理性。由于我国大多数企业财务报告的附注中对于适用

税率都有所报告，因此，本文在考虑各种税收优惠产生的

差异的基础上，以适用税率与有效税率之间的差异

（ETR_D）来度量税收规避程度的大小，计算公式如下：有
效税率=所得税费用/利润总额；ETR_D=适用税率-有效
税率。

3. 控制变量。为了控制其他因素对于企业投资效率
的影响，保证实证模型的合理性，本文选取了公司规模

（SIZE）、经营现金流量（NCF）、净资产收益率（ROE）、董
事会规模（BSIZE）作为控制变量，计算公式如下：NCF=
经营活动产生的现金净流量/期初总资产；SIZE=Ln（总资
产账面价值）；BSIZE=公司董事会人数；ROE=公司税后
净利润/净资产。

4. 根据以上分析，本文构建实证模型来检验本文提
出的假设，模型如下：

INEFFINV=β0+β１ETR_Di，t+β2NCFi，t+β3SIZEi，t+
β4BSIZEi，t+β5ROEi，t+ε
其中，β0为截距，β１ ~ β5为回归系数，ε为随机误差

项，其他变量如上文所述。

三、实证检验结果与分析

（一）描述性统计

从表 1各变量的描述性统计分析结果可以看出，IN⁃
EFFINV的平均值约为0.057，这表明，一般情况下所选样
本公司的投资额中非效率的部分约占公司总资产的

5.7%。而避税程度的衡量指标ETR_D的中值以及均值全
部是正数，这就表明在大部分样本公司中，名义税率都是

高于实际税率的。也就是说在这些公司中，避税活动是普

遍存在的，而这种现象也与我国企业的纳税现状一致。而

且，其他控制变量的描述性统计与前人的分析大致相符，

本文在此不做分析。

有效N

均值

中值

标准差

INEFFINV

630

0.05699582540

0.05676500000

0.014105896349

ETR_D

630

0.01890025513

0.03409557709

0.686187287158

NCF

630

0.02600137146

0.02995310858

0.068707774064

ROE（%）

630

9.80551714286

8.37680000000

8.834203655744

BSIZE

630

9.35

9.00

1.968

SIZE

630

22.53868976667

19.29517000000

14.469067442629

表 1 变量的描述性统计
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（二）相关性检验

通过对各个自变量进行Pearson相关系数分析，了解
各自变量之间的关系，从表 2中可以看出，各个自变量相
关系数都比较低，绝对值的最大值为 0.218，最小的为
0.017，这就可以看出模型中的各个自变量之间不存在多
重共线性，适合进行多元线性回归分析。

（三）回归分析

1. 拟合优度检验。从表 3中可以看出，在进行多元线
性回归时，总体样本的校正系数调整R2为 0.643，模型的
拟合效果较好，说明本文所选取的解释变量对于被解释

变量的解释程度较高。综上所述，运用本文构建的回归模

型对非效率投资的度量是科学合理的。

2. 模型回归与检验结果。从表 4可以看出，DW值为
1.544，接近 2，说明残差与解释变量之间互为独立。VIF均
远远小于10，说明解释变量之间不存在多重共线性，回归
模型可靠。方差分析的 F值为 189.65，并且避税程度
（ETR_D）、总资产自然对数（SIZE）、净资产收益率
（ROE）、董事会规模（BSIZE）、经营现金流量（NCF）的
Sig.值均低于5%，这表明，在多元线性回归方程中，各个自
变量与被解释变量非效率投资之间的相关性较好。

表4的结果表明，避税程度与非效率投资存在正相关
关系，并且指标的回归系数在1%的水平上显著，说明避税

活动降低企业的投资效率的作用是显著的。NCF的回归
系数为正，Sig.值为0.012，这说明经营现金流量越多，企业
的非效率投资程度越高，这可能是因为当企业管理层拥

有充分的自由现金流时，会增加其投资决策的盲目性；

SIZE、ROE、BSIZE的回归系数显著为负，表明当企业规
模越大、净资产收益率越高且企业董事会人数越多时，企

业的非效率投资会显著降低，这可能源于规模大的公司

对企业的投资决策会更加谨慎，并且当企业的董事会规

模较大时，往往也能筹划出高效的投资计划。

四、结论

传统的观点认为，税收规避是企业一项重要的财务

决策，通过避税活动，企业可以提高投资效率，进而增加

企业价值。而代理理论认为，税收规避的效果是双向的，

并且在企业从事避税活动时，需要设计复杂的交易和承

担较高的成本，以防止税务机关的检查。因此在代理冲突

严重的企业里，避税活动在降低企业税收的同时，也给企

业经理人运用避税技巧追求自己的利益创造了机会，从

而会降低企业的投资效率，最终降低了企业价值。

本文基于税收规避代理理论对避税活动和企业投资

效率的关系进行了研究。研究结果表明：①尽管企业是针
对税务部门进行税收规避，但它严重影响着企业的内部

决策和投资效率。这一结论丰富了学者们对避税的后果

以及企业投资效率影响因素的研究。②传统理论仅仅研
究税务规避对于企业价值和信息环境的影响，本文则从

企业价值的影响路径——投资效率着手研究，深化了理

论界关于避税代理观的研究。③在国外，研究避税代理观
的理论逐渐成熟，但国内的研究不够丰富，本文的研究可

以扩展该领域在国内的研究内容，而且有助于企业制定

合理的税务决策，对于加强相关部门的税收征管工作也

具有一定的参考价值。
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ETR_D

NCF

ROE（%）

BSIZE

SIZE

Pearson相关性

Pearson相关性

Pearson相关性

Pearson相关性

Pearson相关性

ETR_D

1

0.026

-0.017

-0.034

-0.110∗∗

NCF

0.026

1

-0.218∗∗

-0.104∗∗

-0.055

ROE(%)

-0.017

-0.218

1

0.131∗∗

0.170∗∗

BSIZE

-0.034

-0.104∗∗

0.131∗∗

1

0.074∗∗

SIZE

-0.110∗∗

-0.055

0.170∗∗

0.074∗∗

1**

表 2 相关性检验

模型

1

R

0.804a
R2

0.646

调整R2

0.643

标准估计的误差

0.008 430 606 026

Durbin-Watson

1.544

表 3 拟合优度检验

模型

（常量）

ETR_D

NCF

ROE（%）

BSIZE

SIZE

DW值

非标准化系数

B

0.360

0.101

0.006

0.000

1.462E-005

0.000

1.544

标准误差

0.012

0.000

0.005

0.000

0.000

0.000

标准
系数

试用版

0.234

0.028

-0.312

-0.002

-0.197

F值

t

28.900

1.412

1.122

-11.572

-0.082

-7.854

189.65

Sig.

0.000

0.008

0.012

0.000

0.035

0.000

共线性
统计量

容差

0.983

0.882

0.781

0.912

0.905

VIF

1.017

1.134

1.281

1.096

1.105

表 4 回归检验结果
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