
一、引言

2014年我国宏观税负高达 37%，高于全球大多数国家。

尽管我国正在积极寻求不同程度的税制改革，多数企业仍认

为当前税负偏重，企业尤其是民营企业存在着很强的合理避

税动机，试图寻求降低实际税负的方法。在新的企业所得税

法下，虽然企业表面上实行同一税制，但是国有企业与民营

企业的实际税负存在较大差异，国有企业往往享受更多的税

收优惠和照顾，而民营企业则面临税收征管、纳税成本、激烈

的竞争和巨大的经营压力（罗党论，2012）。因此，本文主要对

民营企业的避税行为进行研究。

尽管民营企业避税问题一直都受到学术界的关注，但鲜

有文献探讨避税对企业融资能力的影响。当前有关企业避税

的文献大多从宏观和微观角度研究企业避税行为。从宏观视

角讨论企业避税的文献，主要研究企业避税活动对国家财

政、社会福利和公共资源配置的影响，以及政府如何通过了

解企业避税行为来完善税制，进一步研究政府如何通过完善

税制来抑制企业避税行为。从微观视角研究企业避税又分为

影响因素研究和经济后果研究两类。影响因素研究主要考察

企业内部特征和外部环境如何影响企业的避税决策，经济后

果研究则集中在对企业价值和股价的影响上。Lee等（2009）

研究了避税对现金持有量以及投资者对企业现金持有量的

评价的影响，刘行（2013）发现企业避税影响投资效率，并研

究了避税对企业价值影响的具体路径。近年来，对企业避税

经济后果的研究成果较为突出，但对企业避税活动影响企业

价值具体路径的探讨甚少。

融资作为企业资金运作的起点，是资金管理的重要部

分，通过影响资金的配置进而影响企业价值。企业融资结果

取决于投资人或者债权人，他们通过获取企业信息来进行分

析并做出判断。企业融资能力取决于企业与资金供给者的信

息不对称程度及其代理成本（吕伟，2008）。Desai和Dharma⁃

pala（2009）认为，委托代理关系下避税行为的隐蔽性会使信

息不对称导致的非税成本增加。避税行为导致信息不对称及

代理成本增加，避税所隐藏的信息是否会纳入融资决策是一

个值得研究的问题。Roger C. Vergin等（1998）研究发现，良好

的企业声誉有助于企业融资，声誉较差的企业因其市场风险

高所以较难获得融资。吕伟（2011）指出避税活动会为企业带

来潜在的声誉损失，不利于采取探索型战略的企业的发展。

因此，本文将从避税代理观的角度，以企业融资能力为

切入点，研究民营企业避税行为的经济后果，侧重考察企业

避税、声誉风险与融资能力的交互影响，以拓展避税活动影

响企业价值具体路径的研究。

二、理论分析与研究假设

（一）企业避税活动与融资能力

Lee等（2009）研究指出，避税活动增加现金流入，提供对

企业有利的财务数据，在公司治理环境较好的企业避税活动

能提升投资者对其财务报表的评价，有助于企业融资。Gra⁃

ham等（2006）的研究也得出类似的结论。而避税代理观则认

为，企业避税活动交易复杂、不透明，为管理层的机会主义行

为提供了条件，如进行内幕交易、利益侵占等，增加了代理成

本，是蕴含在报表下的隐性风险，会降低企业的融资能力。吕

伟（2008）认为，企业的融资能力取决于企业与资金提供者之

间的信息不对称程度及其代理成本，企业的避税活动加重信

息不对称程度，使得管理层寻租行为引起的代理成本增加，

进而使得债务融资成本提高。另外，Deangelo 和 Masulis

（1980）研究发现，企业非债务避税对债务避税有挤出效应，

避税程度越高，企业对债务避税需求越低。孙刚（2013）认为，

民营企业避税活动、声誉风险与融资能力

【摘要】本文以2009 ~ 2013年沪深两市1240个民营企业数据作为样本，实证研究了避税活动对民营企业融资能力的

影响。结果表明：企业的避税活动会降低企业的融资能力；避税程度越高，融资能力越低。同时，本文以网络负面报道作为

声誉风险的代理变量，发现声誉风险越大 ，避税活动对融资能力的负面影响越显著。进一步研究发现，市场机制可以作为

声誉机制的替代机制，在市场化水平较高的地区，声誉风险对于避税活动对融资能力影响的调节作用减弱。

【关键词】避税活动；声誉风险；融资能力；信息不对称

【中图分类号】F276.5 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2016）08-0065-5

曹晓丽（副教授），林海燕

2016.08 财会月刊·65·□

财政·税务□



企业为了避免债务避税带来的股东—债权人代理成本，避税

程度越高，越倾向于采用非债务避税的方式进行税收筹划，

导致债务融资规模下降。

虽然学术界很少直接对避税活动和融资能力两者的关

系进行研究，但是很多研究中都有间接提到，不过这些研究

对两者之间的关系也没有统一的定论。本文则更倾向于避税

代理观。避税行为降低信息透明度，进而引发逆向选择和道

德风险：①逆向选择。避税活动引起的信息不对称加剧，可能

使资质较好的企业错失融资机会，资质欠佳的企业因“良好”

的财务报表表现获得融资。②道德风险。避税策略的隐蔽性

和复杂性为经理人提供寻租的机会，经理人的机会主义行

为降低企业偿债能力，使企业陷入融资困境（叶康涛，2010）。

此外，避税行为会加剧实际控制人与外部资金提供者之间的

代理问题，资金提供者对企业的财务评价降低，企业面临更

大的融资约束，融资规模也随之降低。根据上述分析，本文提

出以下假设：

H1：在民营企业中，避税程度越高，企业融资能力越差，

即企业避税程度与融资能力显著负相关。

（二）声誉风险与融资能力

声誉风险制度多在对商业银行的研究中使用，衡量其对

银行的竞争效应、行业效应以及自身存款率的影响。Greif

（1989）和Gomes（2000）等研究发现，具有良好声誉的企业可

以获得较高的声誉收益，企业声誉的丧失则会给企业带来一

定的损失。Orlitky等（2001）指出，声誉与经营风险显著负相

关，声誉下降的同时经营风险会增加，使企业难以获得外部

融资。Gopalan等（2005）认为，声誉的丧失会令企业投资和利

润下降，带来破产率的上升和融资困难。吕伟等（2011）考察

了不同声誉风险下企业战略对避税行为的影响，其中声誉风

险指的是企业声誉受损的风险。潘藩（2009）通过分析不同阶

段的声誉博弈，发现声誉的丧失会影响企业的承诺力度，对

企业融资造成影响。综上分析，本文提出以下假设：

H2：在民营企业中，声誉风险越大，企业融资能力越差，

即企业声誉风险与融资能力显著负相关。

（三）企业避税活动、声誉风险与融资能力

叶康涛（2010）运用声誉机制检验声誉对债务融资决策

的影响，发现我国投资者法律保护程度不足，声誉机制能够

缓解避税行为引起的信息不对称和代理冲突，解决外部融资

问题。从委托代理关系角度看，因企业避税行为而产生的信

息不对称和代理问题，会影响企业的融资能力。企业声誉丧

失的风险越低，企业声誉越好，资金提供者对企业提供的信

息越信任，而避税活动对融资决策的影响越小。相反，企业声

誉丧失风险越高，在资金投入过程中，会对企业偿债能力的

各方面产生影响，资金提供者会将避税行为纳入到融资决策

的考虑中。由此提出以下假设：

H3：在其他条件不变的情况下，声誉风险越大，避税活动

对融资能力的影响越显著。

（四）市场化水平、避税活动、声誉风险与融资能力

Allen（2005）指出，市场机制与声誉机制是相互替代的关

系，随着地区市场化水平的提升，资金提供者（如银行）会减

少对声誉这类非正式契约的依赖，叶康涛（2010）也得出类似

的结论。方军维（2006）和陈信元（2009）提出，市场化程度越

高，企业会计信息和项目投资的信息质量越高，资金提供者

对声誉的依赖程度越低。因此，本文认为市场化程度的提高，

会降低声誉风险对避税活动和融资能力两者关系的影响，并

作出以下假设：

H4：市场化程度较高的地区，声誉风险对于避税活动对

融资能力影响的调节作用减弱。

三、研究设计

（一）模型设计

为了检验H1，参照叶康涛（2010）的回归模型，建立如下

模型：

DFINi，t + 1=α0 + α1ETRi，t + α2DEBTi，t + α3SIZEi，t +

α4GROWTHi，t+α5PPEi，t+α6ROAi，t+∑Year+∑Ind+εi，t

（1）

为了检验H2，建立如下回归模型：

DFINi，t + 1=α0 + α1FRIi，t + α2DEBTi，t + α3SIZEi，t +

α4GROWTHi，t+α5PPEi，t+α6ROAi，t+∑Year+∑Ind+εi，t

（2）

为了检验H3、H4，建立如下回归模型：

DFINi，t+1=α0+α1ETRi，t+α2FRIi，t+α3ETRi，t×FRIi，t+

α4DEBTi，t+α5SIZEi，t+α6GROWTHi，t+α7PPEi，t+α8ROAi，t

+∑Year+∑Ind+εi，t （3）

（二）研究变量的选择与定义

1. 被解释变量——DFIN（债务融资规模）。在我国，债务

融资是绝大多数企业最重要的融资方式，因此，借鉴吕伟

（2008）用债务融资规模衡量融资能力，采用现金流量表中

“取得借款收到的现金”除以总资产反映。融资能力通常是基

于上一年的财务报表数据进行审核评价的，因此，被解释变

量将会滞后一期。

2. 解释变量——ETR（避税程度）。国内外文献对企业避

税程度的衡量没有统一的标准，一般情况下分为两类，名义

—实际税率差和会计—税收差异。因此，本文参照刘行

（2013）和陈冬（2012）的做法，用三个指标从不同角度衡量企

业避税程度：①ETR_D（用名义税率与实际税率的差表

示）；②BTD（会计—税收差异，公式见表1）；③TS。该指标作

为避税行为的代理变量，表示不能被应计利润反映的那部分

会计税收差异，通过模型BTDi，t=TACCi，t+μi+ξi，t求得。其

中：TACC为总应计利润，等于净利润与经营活动产生的现

金流量之差除以总资产；TS=μi+ξi，t，是模型回归后得到的

残差。
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3. 调节变量——FRI（声誉风险）。声誉风险多在有关商

业银行的研究中使用，衡量其对银行的竞争效应、行业效应

以及自身存款率的影响等，但在商业银行体系外的定义，目

前文献中没有统一的标准。本文借鉴吕伟等（2011）的做法，

用网络负面报道的对数衡量企业声誉丧失的风险。本文将数

据库中涉及相关企业的有丑闻、黑幕、内幕、关联交易和违规

等具有明显贬义的词汇及其同义词的报道看作负面报道，剔

除对同一事件的重复报道，用各样本当年的负面报道数的对

数衡量声誉风险。

4. 控制变量。为了控制其他变量对融资能力的影响，保

证模型合理性，本文选取了资产负债率、企业规模、成长性、

资产结构和盈利能力作为控制变量，加入年度和行业虚拟变

量。各变量的具体定义如表1所示：

（三）数据来源与样本选择

本文以 2009 ~ 2013年我国沪深两市民营上市公司作为

研究对象，之所以选择民营上市公司作为研究样本，是因为：

首先，国有企业享受国家各方面税收政策优惠，避税动机较

弱；其次，国有企业有政府作为后盾，声誉机制对其不适用，

融资能力与民营企业有所差别。为保证结果的有效性，本文

对样本进行如下筛选：①剔除金融行业上市公司；②剔除数

据缺失的样本；③剔除亏损和净资产为负的样本。最后得到

1240个观测值。本文基础数据源自CMSAR数据库，声誉风

险的数据来自China Infobank的《中国经济新闻库》，经手工

搜寻处理获得，衡量市场化水平的数据来自樊纲的《中国市

场化指数——各地区市场化相对进程 2011报告》，数据统计

分析采用EXCEL和SPSS19.0完成。

四、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

为了避免极端值对回归结果的影响，本文对相关变量进

行了Winsorize（5%）缩尾处理。表2列示了各变量描述性统计

的结果。DFIN的平均值为 0.358，在样本公司中债务融资规

模占总资产的 35.8%，说明债务融资在民营企业的发展中占

据重要地位。避税程度的指标中，ETR_D的均值为正数，说

明大部分样本公司的实际税率大于名义税率，证明我国大部

分民营企业都有避税行为，这是一种普遍的现象。而BTD平

均值为负，与刘行（2013）的研究结果一致，主要是因为我国

税法对应纳税所得额认定的规定比较严格，会计利润一般小

于应纳税所得额。在扣除总应计利润影响后，TS的平均值为

正。声誉风险 FRI 的平均值为 0.094，说明民营企业平均有

9.4%的可能面临声誉丧失。此外，其他变量描述性统计的结

果与前人研究一致，在此不再赘述。

（二）相关性分析

为了保证变量的合理性，对各变量做了相关系数分析

（见下页表 3）。衡量避税程度的三个指标两两间的相关系数

均在 1%的水平上显著，并且接近 1，表明三个指标对避税

程度刻画的方向是一致的，因此在回归分析中，只选取避税

程度的代理变量ETR_D表示企业避税程度。其余变量之间

的相关系数均在0.32以下，据此判定回归方程不存在多重共

线性的问题。

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

调节
变量

控制
变量

变量名称

债务融资
规模

企业避税
程度ETR

声誉风险

资产
负债率

企业规模

成长性

资产结构

盈利能力

年度虚拟
变量

行业虚拟
变量

变量符号

DFIN

ETR_D

BTD

TS

FRI

DEBT

SIZE

GROWTH

PPE

ROA

Year

Ind

变量计量

取得借款收到的现金/总
资产

名义税率-实际税率

（利润总额-应纳税所得
额）/期末总资产

残差，μi+ξi，t，代表 BTD中
不能被应计利润解释的那
部分会计—税收差异

网络负面报道数的自然对
数

期末负债总额/期末资产
总额

资产的自然对数

主营业务收入增长率

固定资产比率，固定资产/
期末总资产

资产收益率，净利润/期末
总资产

控制年度的宏观经济影
响，设置哑变量

控制行业影响，设置哑变
量

表 1 变量定义与计量

表 2 各变量的描述性统计

变量

DFIN

ETR_D

BTD

TS

FRI

DEBT

PPE

GROWTH

ROA

SIZE

N

1240

1240

1240

1240

1240

1240

1240

1240

1240

1240

极小值

0.000

0.000

-0.102

0.000

0.000

0.000

0.000

-0.796

-1.947

11.348

极大值

0.920

0.330

0.243

0.330

1.946

2.378

0.902

3.373

0.460

25.381

均值

0.358

0.114

-0.010

0.112

0.094

0.417

0.214

0.282

0.011

20.725

标准差

0.219

0.100

0.100

0.100

0.729

0.510

0.177

0.830

0.281

0.861
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（三）回归分析

根据模型设计，本文对提出的假设进行回归检验，回归

结果见表4。各模型回归结果中，企业规模（SIZE）的系数与债

务融资规模显著正相关，说明企业规模越大，越容易获得规

模效应的收益，企业融资能力越强；资产结构（PPE）的系数显

著为正，说明资产结构中固定资产占比越大，企业越容易获

得贷款，其融资能力越强，与前人的研究一致。表4中，相关控

制变量的回归结果在一定程度上反映了本文数据的合理性

和有效性。由于在相关系数分析中三个避税指标显示出一致

性，在模型（1）的表现相当接近，为方便进行分析，下面的回

归分析中，只取ETR_D的回归数据进行讨论。

模型（1）的回归结果按衡量避税指标的不同分成三部

分，结果显示三个避税指标的回归系数均在 1%的置信水平

上显著为负，以 ETR_D 为例分析，ETR_D 的回归系数为

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

表 3 Pearson相关系数

变量

ETR_D

BTD

TS

FRI

SIZE

DEBT

PPE

GROWTH

ROA

ETR_D

1

0.991∗∗∗

0.991∗∗∗

0.164∗∗

-0.281∗∗

0.160∗∗

0.287∗∗

0.027

-0.020

BTD

1

0.999∗∗∗

0.163∗∗

-0.294∗∗

0.158∗∗

0.286∗∗

0.028

-0.014

TS

1

0.163∗∗

-0.294∗∗

0.159∗∗

0.286∗∗

0.028

-0.011

FRI

1

-0.026∗

0.062∗∗

0.002

-0.004

-0.014

SIZE

1

-0.320∗

-0.033

-0.029

0.105∗∗

DEBT

1

0.039

-0.006

-0.249∗∗

PPE

1

-0.016

-0.053∗∗

GROWTH

1

0.001

ROA

1

因变量：DFIN

ETR_D

BTD

TS

FRI

ETR×FRI

DEBT

SIZE

GROWTH

PPE

ROA

R2

样本量

模型（1）

ETR_D

-0.106∗∗∗
（-3.141）

0.040∗
（1.271）

0.313∗∗∗
（9.555）

0.009∗
（1.386）

0.147∗∗∗
（4.772）

0.001
（0.170）

0.384

1240

BTD

-0.125∗∗∗
（3.688）

0.041∗
（1.307）

0.311∗∗∗
（9.746）

0.011
（0.630）

0.148∗∗∗
（4.645）

0.001
（0.230）

0.375

1240

TS

-0.126∗∗∗
（-3.691）

0.041∗
（1.298）

0.321∗∗∗
（9.747）

0.011∗
（1.400）

0.143∗∗∗
（4.645）

0.004
（0.310）

0.382

1240

模型（2）

-0.306∗∗
（2.024）

0.217*

（1.234）

0.269***

（7.662）

-0.007
（0.260）

0.173∗∗∗
（5.713）

0.003∗
（0.871）

0.240

1240

模型（3）

-0.194∗∗∗
（-3.399）

0.107∗∗
（2.210）

-0.221∗∗∗
（-3.402）

0.032
（0.985）

0.287∗∗∗
（7.641）

0.012*

（1.655）

0.149∗∗∗
（4.803）

0.001
（0.430）

0.286

1240

模型（3）

市场化程度高

-0.153∗∗∗
（-6.220）

0.052
（1.023）

-0.194∗∗
（-2.880）

0.026
（0.644）

0.331***

（7.253）

0.019∗
（1.546）

0.213∗∗∗
（5.256）

0.020∗
（1.145）

0.234

684

市场化程度低

-0.141∗∗∗
（-3.668）

0.186∗
（1.819）

-0.243∗∗∗
（-3.365）

0.051
（0.978）

0.250∗∗∗
（4.020）

0.037∗
（0.859）

0.075∗∗
（2.506）

0.024
（0.522）

0.343

556

表 4 回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；括号内为T值；因篇幅所限，未报告年度和行业虚拟变量的回归结果。
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-0.106，说明ETR_D每增加一个单位（即名义税率和实际税

率的差每增加1%），企业融资能力就会下降0.106个单位，相

当于样本平均融资的 29%（0.106/0.358）。这在一定程度上说

明避税对企业融资的影响不仅在统计意义上显著，在经济意

义上同样显著。其他两个避税指标的回归结果也同样说明企

业避税程度与其融资能力显著负相关，H1成立。

模型（2）中声誉风险的回归系数为-0.306，在 5%的置信

水平上显著为负，说明声誉风险与企业融资能力负相关，声

誉风险越小，企业越容易获得外部融资，H2成立。

模型（3）将交叉项ETR×FRI加入模型中，考察声誉风险

对避税行为和融资能力两者关系的影响，回归结果显示交叉

项ETR×FRI的系数为-0.221（p<0.01），与H3一致，这说明

声誉风险越低，企业避税活动对其融资能力的负面影响越

小，反之，声誉风险越高，企业避税活动对其融资能力的负面

影响越大，所以H3成立。

为了验证H4，本文将样本数据按所在地区市场化水平

高低分成两组，样本所在地区的市场化水平高于样本平均

值，则属于市场化程度高组，反之则属于市场化程度低组。分

组回归结果显示所在地区市场化水平高的样本，交叉项系数

显著为负（p<0.05），所在地区市场化水平低的样本，交叉项

系数也显著为负（p<0.01），这意味着无论所处地区市场化水

平高或低，声誉风险都显著影响避税活动与融资能力之间的

关系。市场化程度低组的交互项的回归系数较大，两者的差

异通过 F检验在 6%的水平上显著（F=3.105），H4成立。这说

明市场化水平低的地区的企业应更多地考虑声誉风险对避

税活动与融资能力之间关系的影响。这主要是因为市场机制

与声誉机制之间是相互替代的关系（叶康涛，2011），在市场

化程度低时，资金提供者更多地依赖声誉机制进行决策。

五、结论与不足

本文采用我国民营上市公司2009 ~ 2013年的数据，通过

实证研究发现：企业避税活动会影响企业融资能力，避税程

度与融资能力显著负相关。声誉风险的提高会加剧这种负向

影响，相反，声誉风险的降低会削弱这种负相关关系。这说明

资金提供者将避税活动所造成的信息不对称和代理成本问

题纳入到融资决策中，所以企业应更多地考虑声誉风险对避

税行为与融资能力之间关系的影响，维持良好的企业声誉，

减少避税活动对企业融资能力的负面影响，降低避税活动带

来的代理成本，实现避税、融资双赢。

通过进一步的研究发现，市场机制与声誉机制之间是相

互替代关系。当市场化水平较高时，声誉风险对避税活动与

融资能力之间关系的调节作用会减弱；当市场化水平较低

时，声誉风险对于避税程度和融资能力关系的调节作用更为

明显。说明企业在市场化程度较低时，更应注意维持企业声

誉，降低声誉风险。本文的结论丰富了避税代理观的研究，也

有助于进一步理解企业避税活动的经济后果和避税活动影

响企业价值的具体路径，为企业融资能力影响因素的研究提

供了经验证据。

本文研究的不足之处在于：只研究了企业所得税的避税

活动与声誉风险、融资能力的关系，并没有涉及流转税避税

的研究。因为流转税避税空间较小、难度较大以及流转税税

负数据难以获得，所以没有把流转税的避税活动纳入研究

中，研究结论存在一定局限性。
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