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投资机会集、经营不确定性与企业税收规避
——基于我国上市公司的经验证据

【摘要】以2008～2016年间的上市公司为研究样本，考察投资机会集对上市公司税收规避行为的影

响，在此基础上分析经营不确定性对这一相关关系的影响机制和作用效果。研究结果显示：企业的投资

机会集会减少公司的税收规避行为，当公司面临高经营不确定性时，投资机会集与税收规避间的负相关

关系会进一步加强。进一步研究发现，在国有企业与非国有企业中投资机会集与税收规避行为间的关系

并不存在显著差异。这些研究结论表明税收规避实际上是公司投资决策行为中的一种选择，公司会随着

未来的投资机会和组织环境的不确定性做出最优决策。
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一、引言

一直以来，我国企业整体税负水平受到广泛关

注，造成我国企业税收负担沉重的原因有以间接税

为主的税制、税收法制化进程缓慢以及地方政府具

有过度的税收裁量权等[1]。从企业角度看，税负作为

企业的一项现金支出，减少了公司净资产和价值。

Robinson et al.[2]研究发现，在许多公司中，税务部

门被当作一个利润中心，并且为了公司的利益其有

很大的动机进行税收规避。在我国转轨经济背景下，

企业也存在税收规避的动机和空间[3]。

现有文献主要从地方政府竞争、公司治理机制、

税收执法度、产品市场竞争等角度研究公司税收规

避的影响因素，较少从企业的内在税收规避动机来

研究其对企业税收规避的影响。从理论上说，税收规

避行为在为公司带来收益的同时也产生了避税成

本，这些成本一般包括税收征管部门的税收罚款和

滞纳金等，同时也包括采取税收规避行为产生的其

他各种管理费用。Armstrong et al.[4]指出，在企业的

风险控制部门，追求利润最大化的经理人通常会考

虑税收问题给他们带来的收益和成本问题；而投资

决策问题通常由企业的董事会做出，董事会进行决

策时会从避税的收益和成本角度考虑。Hanlon、
Heitzman[5]发现，企业高管在进行税收规避时，会考

虑税收的收益增量是否大于避税成本的增量。

可见，税收规避的目的是使企业的投资收益最

大化，因而从企业管理层的决策视角看，公司的税收

规避行为可被认为是一种投资行为，公司是否进行

税收规避取决于其对这种投资行为的成本和收益的

权衡[6]。本文需要研究的问题是：当公司面临好的投

资机会时，是否会进行税收规避？经营不确定性的存

在对企业投资机会集与税收规避行为关系的影响程

度如何？不同的产权性质是否会影响投资机会集、经

营不确定性与企业税收规避间的关系？本文将针对
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上述问题展开分析。

二、理论分析与假设提出

（一）投资机会集、经营不确定性对企业税收规

避的影响

投资机会集是一个独特的结构概念，它包括未

来投资的潜在可能项目以及过去和现在的投资项

目[7]。投资机会集一定程度上代表着公司的未来成

长能力，是公司一系列潜在的投资机会及其可能结

果的集合[8]。从企业实务看，一家公司的投资机会集

主要包括新投资项目的价值增长、现有资产的维持

和替换、新项目的投资和企业品牌的发展计划等。总

体来说，投资机会集是公司投资策略的一个重要影

响因素。

从理论上看，投资机会集对企业税收规避的影

响体现在两方面：①从投资决策理论来说，投资机会

集越大，企业拥有的投资机会越多，管理层也会有更

多的投资项目可供选择。为了获得较高的投资收益，

管理层往往选择净收益更大的投资项目而减少对税

收规避的投资，此时的投资机会集会抑制企业的税

收规避行为，因此投资机会集越大，企业的税收规避

行为越少。②从税收债务契约角度来考虑，当公司的

投资机会集越大，投资机会越多时，企业需要的资金

也更多。为了获得资金，企业会有更强的动机从银行

借款，而业绩较好的财务报告是获得银行借款的前

提，因此企业有更大的动机修饰财务报告，甚至为了

出具更好的财务报告而虚增会计利润。此时管理层

降低应纳税所得额进行避税的动机减弱，企业税收

规避行为减少。据此本文提出假设1：
假设1：企业投资机会集越大，企业的税收规避

行为越少。

经营不确定性是指由于公司不能准确预测外部

环境的变化，从而反映出的经营活动的波动性。从投

资角度来说，经营不确定性的提高增加了管理层准

确评估投资项目的难度。为了降低风险，管理层在进

行投资决策时会更加谨慎，当企业面临高经营不确

定性时，公司会将有限的资源投向最关键的经营活

动（特别是能提高公司外部市场效率的经营活动），

以提高公司对外部环境的反应速度[9]。可见，经营不

确定性的存在会影响公司的资源配置。

陈德球等[10]研究发现，政策不确定性越高，公

司现金持有量越大，而且对于外部融资需求较强

的企业影响更为明显，政策不确定性对公司税收规

避的影响因其强度不同而存在差异。Bulan[11]认为

企业的经营不确定性会影响企业的投资水平，通过

影响投资项目未来现金流量现值来影响投资决策

价值。

税收规避在给公司带来收益的同时也会产生避

税成本，公司管理层在进行税收投资决策时会对税

收规避收益和规避成本进行权衡。当企业面临较高

的经营不确定性时，会导致税收规避投资所产生的

现金流量的不确定性增加，进而影响税收规避的潜

在收益。也就是说，当经营不确定性越高时，公司税

收规避投资决策的价值越低，企业的避税动机越弱。

Scholes et al.[12]发现，当公司面临不确定性增加的

经营情况时，相比进行税收规避方面的投资，管理层

更愿意选择其他更灵活的投资方式，因此企业经营

不确定性越高时，避税投资的收益越小，企业税收规

避的动机越弱。同时，经营不确定性的存在还会影响

公司的盈余管理，有学者认为在高经营不确定性的

情况下，公司管理层为减少盈余波动，会通过调整应

计项目来减少账面盈余的波动。管理层为完成财务

目标，当企业的外部环境不确定性较高时，其更容易

将未来年度的盈余提前至当前年度确认[13]。综上所

述，本文提出假设2：
假设2：企业经营不确定性越高，企业的税收规

避行为越少。

（二）经营不确定性对投资机会集与企业税收规

避关系的影响

经营不确定性的提高会削弱管理层准确预测公

司特定信息的能力[14]，使得高管在进行投资时更谨

慎。同时经营不确定性的提升也会增加对管理层的

监督难度，这会掩盖管理层投资失败应承担的责任，

从而使管理层有更大动机把资金投入到能增加私人

收益的无效投资项目上。当投资机会集较大时，管理

层对其他项目的投资动机会增强。胡晓等[15]研究发

现，作为一个新兴转轨经济国家，我国资本市场尚不

完善，融资渠道有限，避税行为的融资压力缓解效应

和代理成本的增加效应同时存在，共同影响企业资

本投资效率。因此在高的经营不确定性情况下，相比

高避税成本，高管更倾向于满足自己私欲而进行其

他项目的投资，减少对税收规避行为的投资，此时投

资机会集与企业税收规避的相关关系更显著。

从风险管理角度来看，债权人在进行投资决策

前需要对经营环境和债务人进行评估，以控制借贷

风险，经营不确定性的提高会增加企业的评估风险，
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削弱利益相关者的信心[16]。当经营不确定性较高

时，企业会通过粉饰报表、提高报表利润来获取债权

人的信任，导致企业应纳税所得额提高，此时企业避

税动机较弱，投资机会集与企业税收规避的相关关

系更强。

Merchant[13]研究指出，经营不确定性会增加企

业完成财务目标的压力，当经营不确定性较高时，企

业更倾向于将未来的收益提前至当前年度确认。从

税收债务契约角度来考虑，当公司的投资机会较多

时，企业需要的资金也较多，为了从债权人那里得到

更多的借款，企业有更强的动机修饰自己的报表。此

时企业的税收规避动机不强，税收规避行为减少。可

见，经营不确定的提高会强化投资机会集与企业税

收规避行为的相关关系。基于以上分析，本文提出假

设3：
假设3：经营不确定性越高，投资机会集与企业

税收规避行为的相关性越强。

（三）产权性质、投资机会集对企业税收规避的

影响

国有企业往往承担着更多的社会责任，因此对

国有企业的业绩考核也与非国有企业有所不同：除

了公司的财务业绩，公司的税收指标也常常成为考

核对象，甚至有些地方把税收收入当作国有企业首

要的业绩考核指标。同时，国有企业受到监管的力度

大，一旦被发现会计数据超过指标有避税的迹象，其

经营活动就可能受到新政策的限制，企业也会因此

产生政治成本。熊鹭[17]研究发现，相比于非国有企

业，国有企业的避税成本确实更大，因此其避税动机

更弱。由于国有企业税收规避的动机不强，即使企业

的投资机会较少，企业也不会更偏爱避税投资。而非

国有企业投资机会的多少对税收规避行为影响较为

明显，企业投资机会集的大小显著影响着企业的投

资决策，因此预期投资机会集对企业税收规避的影

响在非国有企业更明显。

从债务契约角度来看，国有企业依靠政府的信

誉向债权人借债时往往更加容易，当企业的投资机

会集较大时，相对于非国有企业借债也更容易，因此

企业为了借债修饰财务报表的动机较弱，此时投资

机会集对企业税收规避的影响较弱。当投资机会较

多时，相比于国有企业，非国有企业投资机会集与企

业税收规避的相关关系更显著。据此提出假设4：
假设4：相比于国有企业，非国有企业投资机会

集与企业税收规避行为的相关性更强。

三、样本选取、变量衡量与模型设定

（一）样本选取

本文选取2008 ~ 2016年间沪深两市A股上市公

司作为初始样本，并按如下标准进行筛选：①剔除金

融行业公司和数据不完整的公司；②剔除PT、ST或
∗ST的公司样本；③经营不确定性采用公司连续四

年的消除资产规模影响后的营业收入的标准差来表

示，因此剔除营业收入连续四年存在缺失金额的样

本；④剔除所得税费用为0的公司、剔除资不抵债的

公司、剔除实际税率小于 0或者大于 1的公司样本；

⑤为防止数据异常值的影响，对重要变量进行1%的

缩尾处理。经过筛选，本文共得到样本的 8218个观

测值。

本文的控制变量——公司产权性质（Property）
和公司年度审计事务所类型（Audit）数据来自国

泰安（CSMAR）数据库，其余变量数据来自锐思

（RESSET）数据库，数据分析和处理使用STATA 12
软件进行。

（二）变量衡量

1. 企业税收规避的衡量。根据以往文献研究，

本文采取以下两种方法衡量企业的避税程度。

第一种方法：本文借鉴金鑫和雷光勇[18]、刘行

和叶康涛[19]的做法，采用会计税收差异的固定效应

残差模型：DDBTD=ξi，t+μi。其中，DDBTD代表会

计—税收差异（BTD）中不能被应计利润解释的那

一部分。这种算法扣除了会计—税收差异中的应纳

税所得额部分的影响，残差代表企业的税收规避程

度。通常认为DDBTD越大，企业所得税避税的程度

越大。具体计算公式如下：

BTDi，t=αTACCi，t+μi+ξi，t
其中：TACC为总应计利润，TACC=（净利润-

经营活动产生的净现金流）÷总资产；BTD为会计—

税收差异，BTD=（税前会计利润-应纳税所得额）÷
期末总资产；而应纳税所得额=（所得税费用-递延

所得税费用）÷名义所得税率。

第二种方法：本文借鉴 Manzon、Plesko[20]在研

究中用到的计算方法，会计—税收差异的计算公式

如下：BTD=（税前会计利润-应纳税所得额）÷期初

资产总额；应纳税所得额=（所得税费用-递延所得

税费用）÷名义所得税率。

由于会计准则对利润的衡量方法和按照税收法

规对应纳税所得额的衡量方法之间存在差异，导致
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会计—税收差异（BTD）指标产生。因此，通常认为

会计—税收差异（BTD）越大，企业进行所得税避税

的程度越大。

2. 投资机会集的衡量。投资机会集（IOS）即公

司未来投资决策的增长期权价值，它与资产未来持

续经营获利所引起的增值共同构成公司的价值。投

资机会集不能被直接观测，并且理论界对它的定义

也没有形成共识，因此国内外学者大多采用替代变

量对其进行间接衡量。成长机会是一个与投资机会

集较为接近的概念，但严格来说企业成长机会与投

资机会集在内涵上存在着明显差别。本文借鉴

Baber et al.[21]和Cahan et al.[22]所提出的方法，选取

多个投资机会集的替代指标对投资机会集进行衡

量，然后用因子分析法得出对投资机会集影响最密

切的变量组合。本文选择衡量投资机会集的 7个变

量进行主成分分析，以此求出企业的投资机会集的

总因子得分。表 1 是投资机会集变量（IOS）的具体

衡量指标：

采用因子分析法对以上7个投资机会集的替代

变量进行处理，得出能反映大部分替代变量的公共

因子；通过KMO 检验与 SMC检验，得出各因子的

特征值和对应的方差贡献率。根据表 2的分析结果

可知，特征值大于1的因子有三个，它们的累计方差

贡献率达到了 71.94%，说明利用因子分析法进行分

析的效果较好。按照方差贡献率的大小进行排序后，

选择特征值大于 1的三个因子进行因子分析，得出

投资机会集（IOS）的综合因子得分。表2为公司的因

子方差贡献率：

根据旋转后的因子载荷矩阵表（表 3）可以看

出，Factor1下的MB、MBE 变量贡献最多，即为“市

场评价因子”；Factor2下的Depratio、Capital、Fixass变
量贡献最多，即为“投资支出因子”；Factor3 下的

Growth、EP变量贡献最多，即为“投资收益稳定性因

子”。表3综合反映了公司的投资机会集。

根据因子载荷矩阵，可以得到三个主因子的因

子得分，根据每个因子的方差贡献率所占比重计算

得出总的因子得分如下：

IOSi=0.4671Factor1i+0.3173Factor2i+
0.2156Factor3i

3. 经营不确定性的衡量。本文借鉴林钟高、郑

军、卜继栓[23]的研究方法，用公司营业收入的标准

差来衡量企业面临的经营不确定性。为了消除公司

规模对营业收入的影响，用公司营业收入与总资产

账面价值的比值来替代营业收入进行标准差计算。

为了反映公司的收入波动性，选取第 t年至第 t-4年

变量标识

MB

EP

Capital

MBE

Fixass

Growth

Depratio

变量名称

资产市价与账面
价值之比

每股收益与每股
市价之比

资本性支出与总
资产账面价值之
比

股东权益市价与
账面价值比

固定资产净额与
公司总市值之比

营业收入的增长
率

折旧与总资产账
面价值比

变量说明

（流通股股数×股票收盘
价+负债的账面价值）/总
资产账面价值

每股收益/股票收盘价

购建固定、无形资产和其
他长期资产所支付的现
金/总资产账面价值

（流通股股数×股票收盘
价）/（股东权益×流通股比
例）

固定资产净额/公司总市
值

（第 t 年营业收入-第 t-1
年营业收入）/第 t-1 年营
业收入

固定资产折旧、油气资产
折耗、生产性生物资产折
旧/总资产账面价值

因
子

1
2
3
4
5
6
7

主因子方差贡献率

特征值

2.5345
1.4285
1.0730
0.8054
0.7009
0.4003
0.0576

方差
贡献率

0.3621
0.2041
0.1533
0.1151
0.1001
0.0572
0.0082

累计方差
贡献率

0.3621
0.5661
0.7194

矩阵旋转后
主因子方差贡献率

特征值

2.3522
1.5981
1.0856

方差
贡献率

0.3360
0.2283
0.1551

累计方差
贡献率

0.3360
0.5643
0.7194

变量/主因子

EP

MB

Capital

Growth

MBE

Depratio

Fixass

Factor1

-0.5980

0.9295

0.0876

0.0706

0.9478

-0.0308

-0.4676

Factor2

-0.0715

-0.0851

0.6071

-0.1875

-0.0699

0.8592

0.6625

Factor3

0.3021

0.0629

0.5326

0.8146

0.0666

-0.1621

-0.1115

表 1 投资机会集的6个具体衡量指标

表 2 因子方差贡献率

表 3 旋转后因子载荷矩阵
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的公司营业收入的数据来衡量公司第 t年的经营不

确定性。

（三）模型设定

为了验证本文提出的假设，构建如下检验模型：

DDBTD=β0+β1IOS+β2EU+β3Property+
β4IOS×EU+β5Property×IOS+β6ROE+β7Audit+
β8INTANG+β9FIXA+β10SIZE+β11LEV+

其中：DDBTD为扣除应计利润影响后的会计

—税收差异，本文采用会计—税收差异与应计会计

利润的残差来衡量DDBTD，稳健性检验中的BTD
用“（利润总额-应纳税所得额）/期末资产总额”来

衡量；投资机会集（IOS）采用因子分析法得出；经营

不确定性（EU）用上市公司第 t年至 t-4年消除资产

规模后营业收入的标准差来衡量；产权性质（Prop⁃
erty）设置为虚拟变量，当最终控制人为国有取 0，
否则取1。

控制变量中固定资产规模（FIXA）用固定资产

净额与年初资产总额的比值来衡量；公司规模

（SIZE）用总资产的自然对数表示；资产负债率

（LEV）为总负债与总资产的比值，本文预测资产负

债率与税收规避行为负相关；盈利能力（ROE）为净

利润与净资产的比值，该指标可以反映净资产为公

司创造利润的能力，净资产收益率越高的公司，面临

税收支出的压力也越大，如果选择避税，容易得到

更多的避税收益，因此会采取更加激进的税收策

略，本文预测ROE与税收规避程度呈正相关关系；

高质量审计（Audit）为虚拟变量，当公司年审事务

所为“国际四大”时为 1，否则为 0；无形资产规模

（INTANG）为无形资产净额与年初资产总额的比

值；INDUS为行业虚拟变量，本文对制造业进行了

细分，共分为 20个行业，所以共设 19个虚拟变量；

YEAR为年度虚拟变量。

四、实证研究结果及分析

（一）描述性统计

表 4是对样本总体情况的描述性统计结果。由

表 4可知，企业避税程度（BTD）的平均值和中位数

均为负，这源于我国税法对于应纳税所得的认定较

为严格，从而大部分公司的应纳税所得额都超过了

会计利润；扣除应计利润影响之后的DDBTD的均

值为0，最大值与最小值的差异也明显缩小，说明对

BTD的修正作用明显。投资机会集（IOS）均值为 0，
中位数为-0.041，最大值 3.141，最小值为-1.600，说
明有相当一部分公司的投资机会集因子得分小于

0，不同上市公司的投资机会集差别较大。产权性质

（Property）平均值为 0.634，表明非国有公司约占

63.4%。公司规模（SIZE）的最小值为 18.187，最大值

为 27.703，标准差为 1.155，说明不同公司的规模差

别较大，且数值的波动性较大。公司经营不确定性

（EU）的中位数为 0.095，最大值为 0.660，最小值为

0.010，说明经营不确定性较大的公司数量较多。公

司的年报审计事务所类型（Audit）的均值为 0.031，
说明具有高审计质量的公司数量较少。固定资产比

率（FIXA）、资产负债率（LEV）和净资产收益率

（ROE）的最小值与最大值相差很大，说明上市公司

的资产结构、偿债能力以及盈利能力差异很大。

（二）多元回归结果及分析

表5中模型1的结果显示：投资机会集（IOS）与
企业避税程度（DDBTD）呈负相关关系，且结果在

1%的水平上显著。这说明投资机会集较大的公司，

税收规避程度较小。模型2中，公司的经营不确定性

与企业避税程度在 1%的水平上显著负相关，t值达

到-2.901，表明当公司的经营不确定性越大时，公司

的避税程度越小。可见，本文的假设 1和假设 2得到

验证。

模型 3的回归结果显示，投资机会集和经营不

确定性与公司避税程度都是负向相关关系，系数分

别为-0.004和-0.010，且都在 1%的水平上显著，表

明当投资机会集和经营不确定性越大时，公司的避

税程度越小。在加入经营不确定性的交互影响后，经

∑
i = 1

20
INDUS +∑

j = 1

9
YEAR +ε

表 4 主要变量描述性统计结果

variable

BTD

DDBTD

Property

IOS

EU

Audit

FIXA

SIZE

LEV

ROE

INTANG

mean

-0.001

-0.000

0.634

-0.000

0.137

0.031

0.250

21.935

0.409

0.094

0.057

p50

-0.002

-0.002

1.000

-0.041

0.095

0.000

0.219

21.788

0.397

0.080

0.040

p75

0.010

0.011

1.000

0.345

0.180

0.000

0.355

22.605

0.574

0.125

0.070

p25

-0.015

-0.014

0.000

-0.385

0.051

0.000

0.114

21.091

0.236

0.043

0.020

max

0.844

0.120

1.000

3.141

0.660

1.000

0.989

27.703

0.955

1.615

0.925

min

-0.326

-0.094

0.000

-1.600

0.010

0.000

0.000

18.187

0.008

-0.039

0.000

std

0.033

0.029

0.482

0.604

0.126

0.173

0.178

1.155

0.211

0.076

0.069
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营不确定性与投资机会集的交互项系数的符号为

正，且在10%的水平上显著，假设3得到验证。模型4
的回归结果显示，公司的投资机会集与避税程度负

相关，即当公司的投资机会集越大时，公司避税程度

越小。产权性质与投资机会集的交互项系数的符号

为正，验证了其相关方向，但 t值只有 0.086，没有达

到显著性水平的要求。可见假设4未得到验证，可能

的原因是投资机会越多的公司，越需要资金，对于非

国有企业来说，外部融资困难、成本高昂；而国有企

业虽然获得贷款相对容易，但国有企业税收规避的

成本较高，企业高管税收规避的动机较弱，因此在本

文的回归结果中产权性质与投资机会集的交互项不

显著。

在四个模型的回归分析中，验证了部分控制变

量与企业避税程度的相关性，其中公司的净资产收

益率与DDBTD在 1%的水平上显著正相关，说明公

司净资产收益率越大，公司的避税程度越大。资产收

益率越大说明公司的盈利性越好。公司的盈利能力

较强时，面临的税收压力也会加大，如果选择避税，

便会得到更多的避税收益，因此会采取更加激进

的税收策略，公司进行税收规避的可能性更大，因

此与会计—税收差异正相关。公司的资产负债率与

DDBTD在 1%的水平上负相关，表明公司资产负债

率越高，避税程度越小。另外，四个模型的回归结果

中，除了交互项，其他变量的VIF值都小于5，说明这

些模型不存在严重的多重共线性问题。

（三）稳健性分析

表 5 以DDBTD为因变量的多元回归结果

表 6 以BTD为因变量的多元回归结果

Variable

IOS

EU

IOS×EU

Property

IOS×
Property

Audit

SIZE

ROE

LEV

INTANG

FIXA

截距项

年度控制

行业控制

样本量

调整R2

F统计量

模型1

-0.004∗∗∗
（-3.652）

0.001
（0.546）

0.000
（0.876）

0.078∗∗∗
（13.701）

-0.025∗∗∗
（-9.947）

0.005
（0.739）

0.007∗∗
（2.172）

0.020∗
（1.763）

是

是

8218

0.0852

20.31∗∗∗

模型2

-0.010∗∗∗
（-2.901）

0.001
（0.472）

0.001∗∗
（2.265）

0.074∗∗∗
（13.349）

-0.025∗∗∗
（-9.791）

0.001
（0.232）

0.001
（0.261）

0.009
（0.830）

是

是

8218

0.0845

20.13∗∗∗

模型3

-0.004∗∗∗
（-3.212）

-0.010∗∗∗
（-2.763）

0.004∗
（1.661）

0.001
（0.507）

0.000
（0.764）

0.079∗∗∗
（13.672）

-0.026∗∗∗
（-10.063）

0.004
（0.630）

0.006∗
（1.802）

0.022∗
（1.950）

是

是

8218

0.0861

19.31∗∗∗

模型4

-0.004∗∗
（-2.422）

-0.001
（-0.558）

0.000
（0.086）

0.001
（0.533）

0.000
（0.754）

0.079∗∗∗
（13.702）

-0.025∗∗∗
（-9.937）

0.005
（0.746）

0.007∗∗
（2.142）

0.022∗
（1.850）

是

是

8218

0.0849

19.04∗∗∗

注：括号内为 t 值；∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和

10%的水平上显著，下同。

变量

IOS

EU

IOS×EU

Property

IOS×
Property

Audit

SIZE

ROE

LEV

INTANG

FIXA

截距项

年度控制

行业控制

样本量

调整R2

F统计量

模型1

-0.003∗∗∗
（-3.246）

0.004∗∗
（2.089）

0.004∗∗∗
（9.517）

0.085∗∗∗
（17.296）

-0.029∗∗∗
（-13.515）

-0.002
（-0.292）

0.005∗
（1.946）

-0.076∗∗∗
（-7.711）

是

是

8218

0.1215

29.66∗∗∗
（0.000）

模型2

-0.011∗∗∗
（-3.737）

0.004∗∗
（2.011）

0.005∗∗∗
（11.374）

0.082∗∗∗
（17.240）

-0.029∗∗∗
（-13.445）

-0.004
（-0.783）

0.000
（0.099）

-0.084∗∗∗
（-8.964）

是

是

8218

0.1219

29.79∗∗∗
（0.000）

模型3

-0.003∗∗
（-2.568）

-0.011∗∗∗
（-3.631）

0.001∗∗
（2.167）

0.004∗∗
（2.048）

0.004∗∗∗
（9.371）

0.086∗∗∗
（17.346）

-0.030∗∗∗
（-13.666）

-0.002
（-0.418）

0.004
（1.458）

-0.074∗∗∗
（-7.446）

是

是

8218

0.1230

28.27∗∗∗
（0.000）

模型4

-0.003∗∗
（-2.345）

-0.001
（-1.203）

0.000
（0.372）

0.004∗∗
（2.054）

0.004∗∗∗
（9.112）

0.085∗∗∗
（17.331）

-0.030∗∗∗
（-13.565）

-0.002
（-0.281）

0.005∗
（1.918）

-0.073∗∗∗
（-7.211）

是

是

8218

0.1214

27.86∗∗∗
（0.000）
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为了使本文的结果更加稳健，在估计企业避税

程度时，将原先扣除应计利润影响后的会计—税收

差异DDBTD替换为BTD，并对企业投资机会集和

企业避税关系以及加入产权性质和经营不确定性影

响后的两者关系进行重新回归。表 6是稳健性检验

的回归结果。由表 6可知，模型 1中的 IOS的系数

为-0.003，符号为负，在1%的水平上显著，说明投资

机会集与BTD显著负相关，与假设1相符。模型2中
的经营不确定性的系数为-0.011，t值为-3.737，说
明经营不确定性与避税程度呈显著负相关关系。模

型 3加入投资机会集和经营不确定性的交乘项之

后，投资机会集和经营不确定性的系数分别在5%和

1%的水平上显著为负，且经营不确定性与投资机会

集交乘项的系数在5%的水平上显著为正，说明经营

不确定性较高时，投资机会集与企业避税程度的相

关关系较强；而经营不确定性较低时，两者的相关关

系较弱。模型4中加入了产权性质的影响后，产权性

质与投资机会集的交乘项的显著性水平不足。以上结

果与表5结果基本一致，表明上述研究具有稳健性。

五、研究结论及启示

（一）结论

本文通过研究投资机会集和经营不确定性对税

收规避的影响，进一步验证了企业税收规避行为的

投资性质，且影响投资决策的因素对企业税收规避

行为也存在影响。通过理论分析和实证研究，本文得

到以下结论：

1. 投资机会集越大，企业的避税程度越小。当

企业的投资机会集较大、高质量投资项目较多时，公

司投资的选择性较大，为了获得更多收益，公司高管

倾向于把手中的资金投入到收益更高的项目上，这

会减弱企业的避税动机。因此，当企业投资机会集较

大时，其避税程度较小。

2. 经营不确定性越高，企业的避税程度越小。

经营不确定性会导致税收规避投资所产生现金流量

的不确定性增加，进而影响税收规避的收益和成本。

当经营不确定性较高时，税收规避投资决策的价值

降低，企业的避税动机减弱。

3. 公司的经营不确定性越高，投资机会集与企

业税收规避行为的相关关系越强。高经营不确定性

会削弱管理层预测未来信息的能力，导致高管采取

谨慎投资策略。同时，经营不确定性的提高会增加企

业风险，削弱利益相关者的信心。因此，在高经营不

确定性情况下，相比于高避税成本，高管更倾向于满

足自己私欲而进行其他项目的投资，减少对税收规

避行为的投资，此时企业避税动机较弱，投资机会集

与企业税收规避的相关关系更显著。

进一步研究发现，国有企业与非国有企业在投

资机会集与税收规避关系上并没有显著差异。这些

研究结论表明企业的税收规避被看作一种投资决策

行为，因此影响投资决策的因素也会对企业的避税

行为产生影响，而不同的投资机会集和经营不确定

性都会影响企业的避税动机。

（二）启示

对于企业来说，避税存在潜在成本，一旦违规的

避税行为被主管税务机关发现，企业除了需要足额

补缴税金，还会面临缴纳滞纳金、罚款以及声誉毁损

等各种损失。因此当公司存在较多的投资机会时，企

业应该把资源投入更有效率的项目，公司管理层应

该将公司管理的重点放在项目管理上，而不应该过

多关注企业的税收规避。

本文的研究结论还可以为税务部门在税收征管

和税收稽查方面提供一个参考，使其在执行工作过

程中的目标和对象更加明确，重点关注那些缺少投

资机会及外部经营环境变化不大的企业，因为它们

有更强的动机进行税收规避。因此，要想有效地抑制

企业逃避缴纳税款的行为，除了提高企业税收规避

成本，还需要提高税务稽查的威慑力，抑制企业的违

规避税行为。

企业避税影响着国家的财政收入和国民经济

的稳定发展，是关系到国计民生的问题。国家在大

力提高反避税的打击力度的同时，也应从源头监督

企业的避税行为。研究企业避税行为的影响因素具

有重要的实践意义，税务部门应该积极做好管理

层的会计税收培训工作，这有助于其做出合理的投

资决策。
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