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一、引言

“关系”具有高效性和互惠互利性，因此被企业

广泛地运用于各种商业交易中。对于正处在经济转

型中的中国而言，不完善的外部市场导致了高昂的

交易成本，这促使企业更加倾向于选择建立在关系

基础之上的交易方式，即关系型交易模式。现有研

究指出，关系型交易可以为企业节约大量的交易成

本[1]、建立关系网络及信任体系[2]、促进财务绩效的

提升[3]，因此，企业有强烈的动机与上下游企业建立

长期稳定的合作关系。关系型交易的前提是企业有

良好的经营前景和稳定的财务状况[1]，而避税行为

又是企业进行正向盈余管理的重要途径[4]。我国法

定所得税税率为 25%，但 2011 ~ 2016年深沪两市上

市公司的平均有效税率仅约为 16.41%。即便考虑到

享受税收优惠、政策扶持的企业，上市公司平均有效

税率与25%的法定名义税率相差也较大。因此，避税

行为普遍存在于我国上市企业中。上述理论分析是

否能推导出关系型交易可以诱发企业避税活动的结

论，是一个亟待验证的问题。

企业的避税行为还可能受到管理人员的影响。

Hambrick、Mason[5]提出的“高层梯队理论”（Upper
Echelons Theory）认为，高层管理人员的决策行为会

受其个人特征的影响。已经有大量研究证实女性高

管会对企业风险承担[6]、董事会效率[7]、财务舞弊[8]、

股价崩盘风险[9]等造成影响，说明女性高管治理已

经成为一项重要的内部治理机制。但是，研究女性高

管对关系型交易引发的经济后果影响的文章为数不

多。那么，在复杂的经营环境和监管环境下，女性管

理者对待避税行为的态度与男性相比是否不同呢？

本文遵循“节约交易成本——维持关系型交易——

诱发避税活动——女性高管风险感知”这一思路，通

过理论分析和实证检验，试图回答以下几个问题：关

系型交易是否会引发企业的避税活动？女性管理者

能不能影响由关系型交易引起的这部分避税行为？

不同类型的女性管理者对关系型交易与企业避税行

为的态度是否不同？

二、文献回顾与研究假设

（一）关系型交易与企业避税

降低交易成本、获得关系租金是企业进行关系

型交易的主要原因，供应商、客户作为企业重要的利

益相关者，会对企业的经营决策、财务战略造成相当

大的影响。

首先，长期且稳定的关系型交易会为企业节约

大量交易成本，提高资产利用效率，并最终促进财务

绩效的提升[3]。为了维持与少数关键供应商、客户的

合作关系，双方均会进行特定的关系专用性投资，以

关系型交易、女性高管与企业避税
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便建立信任关系。这种投资具有专一性的特点，一旦

停止交易，双方为建立关系而进行的专用性投资将

变得十分廉价，重新建立新的关系网络将耗费企业

巨大的成本。因此，合作方也会密切关注企业的经营

状况。为了消除合作方对企业履约能力的担忧并鼓

励交易方加大对关系专用性资产的投资，企业有动

机向交易方展现稳健的财务状况和良好的经营业

绩。盈余管理可以“优化”企业财务业绩，实现供应商、

客户对企业经营前景的预期[1]。同时，Wilson[4]发现，

企业会凭借隐秘的避税行为进行向上的盈余管理。

其次，企业面临的风险会随着关系型交易的增

多而增大。当存在大客户时，大客户往往会要求更宽

松的商业信用和更有利的交易条款，这使得企业现

金的周转速度变慢。一旦该客户破产或者发生财务

危机，企业就将面临大额款项难以收回的窘境，因

此企业必须保留更多的现金以防止资金链断裂。李

远勤[10]认为实际税率越低，越能有效帮助企业节约

现金流出量，缓解和分担技术创新带来的风险。而避

税活动不仅可以增加企业的期末盈余，还可以为企

业带来更多的现金流，帮助企业应对流动性风险。

最后，关系型交易会降低企业的信息透明度。李

增泉[11]指出关系型交易的隐蔽性很高，公开披露相

关信息可能会泄露企业的商业机密，主要供应商、客

户可以通过私下沟通的方式了解企业的真实情况。

那么企业主动披露高质量信息的积极性会下降，这

就降低了企业的信息透明度。同时，激进的税收规避

活动也都较为复杂且不透明，关系型交易的隐蔽性

为避税活动提供了“温床”，使得企业的避税行为更

难被监管部门察觉。综合以上分析，提出如下假设：

H1：关系型交易程度越高，企业越可能采取激

进的税收规避策略。

（二）女性高管的调节效应

女性高管厌恶风险的特点已被大量的研究证

实，其中 Faccio等[12]研究了女性CEO与企业风险

承担之间的关系，认为与男性CEO相比，女性CEO
更倾向于规避风险。孙亮、周琳[13]认为女性董事由

于事前风险感知能力和谨慎性，能够有效甄别管理

层的盲目行为，而且对舞弊可能带来的损失更加厌

恶，因此会要求管理层披露更详细的信息以防止舞

弊行为的发生。Levi等[14]检验了女性董事对并购次

数与并购溢价的影响，发现女性董事相比男性董事

不会过度自信，董事会中每增加一位女性董事，企业

实施并购的次数将减少7.6%，支付的并购溢价将减

少15.4%。当关系型交易引发更激进的避税行为时，

女性管理者将感受到两方面风险：一是监管部门税

务稽查造成的名誉损失风险；二是上下游合作伙伴

信任危机导致的关系破裂风险。一旦感受到主要供

应商、客户带来的压力，企业一般会选择不牺牲会计

利润的会税差异避税法进行盈余管理以减少所得税

成本[15]。但较高的会税差异又会引起监管部门的注

意，当企业被监管部门列为“重点关注对象”时，企业

的声誉和高管的声誉都将受到影响，激进过度的避

税行为往往还会面临法律诉讼和后续监管的风险。

同时，国家税务总局在 2017年颁布的《全国税务稽

查规范 1.0版》要求：“对涉税企业进行税务稽查时，

应将第三方涉税信息与企业纳税申报情况进行比

对。”可见，当涉税企业被税务稽查时，主要供应商、

客户也面临着被查处的风险。在长期考虑中，主要供

应商、客户与企业维持关系的意愿将会下降。综合以

上分析，提出如下假设：

H2：女性高管能够减弱关系型交易与企业避税

活动之间的正相关关系。

（三）女性CEO的调节效应

在女性高管内部，不同职位女性高管对避税行

为的影响也存在差异，本文主要关注的是女性CEO
与其他女性高管相比是否能显著减少由关系型交易

引发的避税活动。

一方面，卿石松[16]认为职位晋升中存在性别歧

视，只有少数能力强的女性才能得到晋升，而且职位

层级越高，女性获得晋升的机会越少。CEO是公司

管理层中最高的职位，女性管理者获得CEO的职位

需要比男性付出更多的努力，在这一过程中，磨砺了

女性更为坚韧刚毅的性格以及更高的风险承担水

平[17]。Baldwin等[18]也对职位晋升中存在的性别歧

视做出了解释，认为与男性相比女性更难得到晋升

机会。可见，女性成长为CEO的过程中要克服更多

的困难，故可能比普通女性高管或者男性高管有更

高的风险承担水平。

另一方面，杜兴强等[19]认为，女性高管与企业

盈余管理之间呈倒U型关系，原因是当女性高管的

比例较小时，往往不具有充分的话语权；当女性高管

的比例达到临界值以上时，才能发挥女性高管的治

理效应。在实际工作中，CEO主要负责重要日常经

营，相比于一般管理人员具有较大的权利。因此拥有

较大话语权的女性CEO可能会充分发挥女性厌恶

风险的特质，进一步抑制关系型交易引发的避税活
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动。相似的研究还有李小荣等[9]，认为企业“一把手”

对经营决策起决定性作用，“一把手”的价值取向更

能反映企业的战略和风格。同时，CEO的薪酬多具

有激励性特点，受公司经营业绩的影响较大。因此，

CEO更加重视企业业绩的提升和持续。关系型交易

引发的避税活动一旦引起税务部门的关注或者被查

处，与关键供应商、客户建立的信任关系可能被破

坏，会给企业业绩带来风险，进而影响高管薪酬。综

合以上分析，提出如下竞争性假设：

H3a：女性CEO高管可以减弱关系型交易与企

业避税活动之间的正相关关系。

H3b：女性CEO高管可以加强关系型交易与企

业避税活动之间的正相关关系。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2011 ~ 2016年所有A股企业为初始样

本，并按如下规则剔除样本：剔除 ST和PT类公司；

剔除金融和公共事业行业；剔除实际所得税税率异

常的样本（大于 1和小于 0），以及所得税费用、税前

利润为负的样本；剔除其他财务数据不全的样本，最

终得到7523个公司年度观察值。文中构造变量所用

到的财务数据取自国泰安数据库，公司名义税率取

自万得数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量——避税程度。现有文献主要从

以下两个方面度量企业的避税程度：一是企业的实

际税率及其变体；二是从会税差异角度衡量企业避

税程度。实际税率及其变体反映了企业实际税收负

担率，它是各种税收优惠政策和企业真实避税行为

综合影响的产物，不能单独反映企业的真实避税程

度。而会税差异又会受到企业盈余管理的影响，虽然

避税行为是实施盈余管理的途径之一，但不是所有

的盈余管理都以避税为目的。为使结论更具稳健性，

本文使用以下四种指标共同衡量企业的避税程度。

（1）实际税率（ETR）：利润表中所得税费用与

递延所得税费用的差与税前利润的比值。该指标反

映了企业实际税负率，该数值越小表明企业的避税

程度越高。

（2）名义税率与实际税率的差额（DIFF）：企业

账面税率与实际税率的差额。该指标越大，表明企业

避税程度越高。

（3）会计—税收差异（BTD）：采用“（税前会计

利润-应纳税所得额）/期末总资产”来度量。其中，

应纳税所得额=（所得税费用-递延所得税费用）/名
义所得税率，该差额越大表明企业的避税程度越高。

（4）扣除应计利润后的会计—税收差异

（BTD_res）。考虑到企业的盈余管理（避免报告损

失、平滑报告期的收益以达到激励条件等）也会影响

企业会税差异，如企业预提的坏账准备虽不会影响

应纳税所得额，但也会产生会税差异。因此，借鉴

Desai、Dharmapala[20]的研究，采用固定效应模型进

行回归，用剔除权责发生制下的总应计利润（TACC）
之后的会税差异（BTD_res）来衡量企业的避税程

度。具体模型如下：

BTDi，t=∂TACCi，t+μi+εi，t

其中：TACCi，t是公司 i在第 t年扣除企业规模

影响后的总应计利润；μi是公司 i在样本期的残差平

均值；εi，t是公司 i在第 t年对残差均值的偏离；μi+
εi，t用来衡量企业避税程度。

2. 解释变量——关系型交易（RBT）。本文认为

关系型交易是企业在相互了解、相互信任的基础上，

与关键合作伙伴开展的购销活动，目的是节约交易

成本、提高资金配置效率。借鉴方红星等[1]的做法，

采用企业向前五名供应商采购比例和向前五名客户

销售比例的均值来度量企业的关系型交易程度。即：

关系型交易（RBT）=1/2×（向前 5名供应商采购金

额+向前5名客户销售额）/年度采购总额。

3. 调节变量——女性高管（female）。本文认为

企业中所有的董事、监事及高层管理人员对企业决

策都有影响，尤其是关系到企业和自身名誉的重大

决定。本文对女性高管的范畴界定使用广义概念，除

了管理层，将董事会和监事会成员也包含在内。因

此，将董事长及所有董事、监事、CEO、CFO、总会计

师、副总会计师等其他高管人员中女性成员人数占

高管总人数的比值作为女性高管的衡量指标。

4. 控制变量。控制变量具体包括：公司规模、资

产负债率、盈利能力、成长性、固定资产密集度、存货

密集度、名义税率。另设置行业及年份虚拟变量，以

此控制不同行业和不同年度对避税程度的影响。具

体变量定义如表1所示。

（三）模型设计

1. 公司避税程度与供应商/客户关系型交易之

间的关系。

Tax_avoidi，t=α+β1RBT+β2Controls+Year+
Ind （1）
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模型（1）中Tax_avoid为企业的避税程度，具体

回归时依次将前述四个被解释变量代入。若β1的系

数显著为正，则说明关系型交易与避税程度是正相

关关系。

2. 女性高管对关系型交易引发的避税活动的

影响。

Tax_avoidi，t=α+β1RBT+β2Female+β3Female×
RBT+β4Controls+Year+Ind （2）

模型（2）中 Female×RBT是女性高管与关系型

交易的交乘项，若β3的系数显著为负（当Tax_avoid
取 BTD、BTD_res、DIFF 时），或者显著为正（当

Tax_avoid取ETR时），即表明女性高管可以抑制由

关系型交易引发的避税活动。

3. 女性CEO高管对关系型交易引发的避税活

动的影响。

Tax_avoidi，t=α + β1RBT + β2CEO + β3CEO ×

RBT+β4Controls+Year+Ind （3）
模型（3）检验了女性CEO高管对关系型交易引

发的避税活动的影响，CEO×RBT是女性CEO高管

与关系型交易的交乘项。若该交乘项的系数显著为

正（当Tax_avoid取ETR时），说明女性CEO高管将

促进关系型交易引发更激进的避税行为；若该交乘

项前的系数显著为负（当Tax_avoid取BTD、BTD_res、
DIFF时），说明女性CEO高管可以抑制关系型交易

引发的避税行为。

四、实证分析

（一）描述性统计

从表 2 可以看出，上市公司平均有效税率为

16.41%，远小于公司披露的法定税率25%，由此可以

推断上市公司普遍存在一定程度的避税行为。名义

税率与实际税率差的平均值为 0.0255，说明名义税

率高于实际税率。样本公司中会计与税收差异均值

为 0.03，扣除应计利润后的会税差异平均值为

0.0048，说明企业在进行税收规划时会受到盈余管

理的影响。关系型交易的平均值为 32.12%，说明我

国上市企业有平均 32.12%的交易依赖主要的供应

商、客户。女性高管的平均值为 0.1752，最大值为

0.6429，说明管理者团队中平均有 17.51%的女性成

员，最多的有超过一半的女性管理者，进一步证实了

女性成员在公司治理中的重要作用。其他控制变量

如盈利能力、资产负债率、公司规模等在不同公司之

间也存在明显差异。

变量
类型

被

解

释

变
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节
变
量

控

制

变

量

变量名称

实际税率

名义税率与实际税
率差额

会计-税收差异

扣除应计利润后的
会计-税收差异

关系型交易

女性高管

女性CEO

公司规模

资产负债率

盈利能力

存货密集度

固定资产密集度

名义税率

成长性

行业

年份

变量
符号

ETR

DIFF

BTD

BTD_res

RBT

Female

CEO

SIZE

LEV

ROA

INV

PPE

TAX
Growth

Ind
Year

变量定义及计算方法

（所得税费用-递延所得
税费用）/税前利润

名义税率-实际税率

（税前会计利润-应纳税
所得额）/企业总资产

见变量设计部分

（向前 5 大供应商采购
比例+向前 5 大客户销
售比例）/2
全部女性管理者人数/
总高管人数

虚拟变量，当CEO为女
性时取1；否则取0
期末资产的自然对数

负债总额与年末资产总
额之比

净利润与年末资产总额
之比

年末存货净值与总资产
之比

年末固定资产净值与总
资产之比

法定所得税税率

营业收入增长率

行业虚拟变量

年度虚拟变量

表 1 变量定义

变量

ETR
DIFF
BTD

BTD_res
RBT

Female
CEO
SIZE
LEV
ROA
INV
PPE
TAX

Growth

sd
0.1012
0.1024
0.0418
0.0400
0.1675
0.1050
0.2479
1.2498
0.2100
0.0435
0.1507
0.1596
5.1733
0.5805

min
-0.2935
-0.4510
-0.1535
-0.1019
0.0487

0
0

19.8620
0.0462
0.0009

0
0.0021

0
-0.4327

P25
0.1100

-0.0161
0.0054

-0.0199
0.1970
0.1000

0
21.1835
0.2456
0.0208
0.0611
0.0897
15

-0.0045

mean
0.1641
0.0255
0.0300
0.0048
0.3212
0.1752
0.0658

22.0927
0.4173
0.0532
0.1570
0.2131

18.9464
0.2335

P50
0.1526
0.0190
0.0236

-0.0013
0.2916
0.1667

0
21.9049
0.4059
0.0431
0.1173
0.1795
15

0.4173

P75
0.2056
0.0761
0.0500
0.0248
0.4141
0.2381

0
22.7975
0.5833
0.0733
0.1933
0.3020
25

0.5833

max
0.6473
0.5037
0.1742
0.1343
0.8221
0.6429

1
25.9707
0.8627
0.2258
0.7593
0.6932
25

0.8627

表 2 主要变量描述性统计
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（二）相关性分析

表 3结果显示，本文选取的四个避税指标之间

相关性很强，会计—税收差异、扣除应计利润后的会

计—税收差异以及名义税率与实际税率的差额这三

个指标在1%的水平上显著为正，且均与实际税率在

1%的水平上显著为负，说明四个指标反映的侧重点

不同，也表明本文选取的这四个指标能全面反映企

业的避税情况。关系型交易与会计—税收差异、扣除

应计利润后的会计—税收差异以及名义税率与实际

税率的差额显著正相关，说明关系型交易可能加大

了企业账面税负与实际税负的差额。关系型交易与

实际税率显著负相关，说明关系型交易可能降低了

企业实际税负，初步证明关系型交易可能引发更激

进的避税活动。女性管理者与名义税率与实际税率

的差额显著负相关，与实际税率显著正相关，说明女

性管理者在一定程度上能缩小企业账面税负与实际

税负的差额，提高企业的实际税负率。其他控制变量

之间的相关系数均小于0.5，说明不存在严重的多重

共线性问题。

（三）回归分析

表4报告了对模型（1）的回归结果，关系型交易

与四类表示避税程度的指标均在 1%的水平上显著

相关，说明关系型交易越多，企业的账面税负与实际

税负的差距越大，越可能利用激进的税收政策降低

其实际税负。但考虑到关系专用性投资的专一性特

点，关键供应商、客户是否愿意与企业建立长久的合

作关系也会受到企业自身财务状况、经营环境的影

响。激进的避税行为容易引起税务部门的注意，一旦

被查处，企业将面临严重的处罚。这不但对企业自身

经营状况有影响，还会给关键供应商、客户带来税务

稽查风险。因此，关系型交易的多寡也会受到企业避

税行为的影响，即模型（1）可能会受到内生性的影

响。本文使用关系型交易的行业中位数代替模型（1）
中的自变量进行二阶段回归。通常认为，关系型交易

程度与企业所处行业有关，也就是说，关系型交易的

行业中位数与各企业的关系型交易占比有关，但是

企业的避税程度不影响行业的关系型交易情况。因

此，将关系型交易行业中位数作为自变量的工具变

量进行回归分析。结果显示，进一步控制内生性之

后，关系型交易还是与避税程度显著正相关。据此，

H1得以证实。

表5第2 ~ 5列报告了对H2的检验结果，交互项

Female×RBT与BTD、ETR、DIFF均在 5%的水平上

显著相关，与BTD_res在10%的水平上显著负相关，

说明女性高管可以缩小关系型交易引发的账面税负

与实际税负之间的差距，提高企业实际税负，H2得
以证实。在H2的基础上，本文把女性高管替换成女

性CEO，并构建交乘项CEO×RBT以检验女性CEO
对关系型交易引发的避税行为的影响。表 5第 6 ~ 9
列报告了对H3的检验结果，交乘项CEO×RBT与

BTD、BTD_res在 1%的水平上显著正相关，与DIFF
在 10%的水平上显著正相关，与ETR在 10%的水平

变量

ETR
DIFF
BTD

BTD_res
RBT

Female
CEO
SIZE
LEV
ROA
TAX
PPE
INV

Growth

ETR
1.000

-0.872∗∗∗
-0.120∗∗∗
-0.103∗∗∗
-0.040∗∗∗
0.050∗∗∗
0.022∗∗
-0.009

-0.048∗∗∗
-0.036∗∗∗
0.241∗∗∗
0.149∗∗∗
-0.139∗∗∗

0.014

DIFF

1.000
0.094∗∗∗
0.085∗∗∗
0.063∗∗∗
-0.044∗∗∗
-0.016∗
0.150∗∗∗
0.209∗∗∗
-0.020∗∗
0.262∗∗∗
-0.051∗∗∗
0.165∗∗∗
0.002

BTD

1.000
0.971∗∗∗
0.009

0.024∗∗
0.008

-0.074∗∗∗
-0.372∗∗∗
0.716∗∗∗
-0.049∗∗∗
-0.201∗∗∗
0.049∗∗∗
0.023∗∗

BTD_res

1.000
0.022∗

0.026∗∗∗
0.010

-0.087∗∗∗
-0.369∗∗∗
0.701∗∗∗
-0.032∗∗∗
-0.219∗∗∗
0.090∗∗∗
0.007

RBT

1.000
0.009
0.019∗

-0.184∗∗∗
-0.083∗∗∗
-0.016
0.044∗∗∗
-0.141∗∗∗
0.082∗∗∗
0.060∗∗∗

Female

1.000
0.197∗∗∗
-0.208∗∗∗
-0.129∗∗∗
0.069∗∗∗
0.012
-0.013

-0.122∗∗∗
0.038∗∗∗

CEO

1.000
-0.036∗∗∗
-0.016∗
0.028∗∗∗
0.011

0.027∗∗∗
-0.026∗∗∗

0.016

SIZE

1.000
0.557∗∗∗
-0.102∗∗∗
0.281∗∗∗
0.171∗∗∗
0.090∗∗∗
0.016∗

LEV

1.000
-0.362∗∗∗
0.325∗∗∗
0.371∗∗∗
0.050∗∗∗
0.051∗∗∗

ROA

1.000
-0.107∗∗∗
-0.178∗∗∗
-0.115∗∗∗
0.213∗∗∗

TAX

1.000
0.194∗∗∗
0.056∗∗∗
0.034∗∗∗

PPE

1.000
-0.339∗∗∗

0.012

INV

1.000
-0.098∗∗∗

Growth

1.000

表 3 变量相关系数

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同。
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变量

RBT

INV

PPE

SIZE

ROA

LEV

Growth

TAX

行业

年份

_cons

N
adj.R-sq

F值

OLS
BTD_res
0.0068∗∗∗
（3.67）
0.0037

（1.28）
0.0381∗∗∗
（16.61）
0.0012∗∗∗
（3.76）
0.6716∗∗∗
（87.98）
-0.0290∗∗∗
（-14.59）
-0.0085∗∗∗
（-16.42）
0.0008∗∗∗
（11.12）

控制

控制

-0.0663∗∗∗
（-9.96）

7523
0.6088
418.32

BTD
0.0059∗∗∗
（3.14）
0.0083∗∗∗
（2.82）
0.0306∗∗∗
（12.97）
0.002∗∗∗
（7.47）
0.7082∗∗∗
（90.17）
-0.0338∗∗∗
（-16.49）
-0.0078∗∗∗
（-14.48）
0.0006∗∗∗
（8.78）

-0.0639∗∗∗
（-8.58）

7523
0.6291
455.71

DIFF
0.0397∗∗∗
（5.65）

-0.0646∗∗∗
（-5.89）
0.0734∗∗∗
（8.62）
0.0015

（1.27）
0.2159∗∗∗
（7.62）
0.1177∗∗∗
（15.91）
-0.0021

（-1.10）
0.0053∗∗∗
（21.25）

0.0974∗∗∗
（3.67）

7523
0.1567
50.98

ETR
-0.0388∗∗∗
（-5.56）
0.0638∗∗∗
（5.86）

-0.0733∗∗∗
（-8.66）
-0.0013

（-1.12）
-0.2185∗∗∗
（-7.76）
-0.1181∗∗∗
（-16.08）

0.002
（1.04）
0.0046∗∗∗
（18.72）

-0.0999∗∗∗
（-3.75）

7523
0.1503
48.58

2SLS
BTD_res
0.0051∗∗∗
（2.79）
0.0013

（0.48）
0.0449∗∗∗
（21.34）
0.0003∗
（1.01）
0.6809∗∗∗
（64.99）
-0.0258∗∗∗
（-11.46）
-0.009∗∗∗
（-12.21）
0.0008∗∗∗
（12.26）

-0.0514∗∗∗
（-7.56）

7523
0.6098
983.56

BTD
0.0045∗∗
（2.41）
0.0028

（1.02）
0.0376∗∗∗
（18.34）
0.0014∗∗∗
（3.81）
0.7001∗∗∗
（62.2）

-0.0295∗∗∗
（-11.23）
-0.0083∗∗∗
（-11.01）
0.0006∗∗∗
（9.96）

-0.0473∗∗∗
（-6.45）

7523
0.6237
1010.56

DIFF
0.0288∗∗∗
（3.78）

-0.0812∗∗∗
（-8.22）
0.0775∗∗∗
（10.00）
-0.009

（-0.77）
0.22∗∗∗
（6.69）
0.1102∗∗∗
（12.39）
-0.002

（-0.94）
0.0044∗∗∗
（17.18）

-0.1059∗∗∗
（-4.13）

7523
0.1798
146.85

ETR
-0.028∗∗∗
（-3.70）
0.0808∗∗∗
（8.23）

-0.0777∗∗∗
（-10.08）

0.0011
（0.91）

-0.2225∗∗∗
（-6.82）
-0.1106∗∗∗
（-12.57）

0.0019
（0.89）
0.0055∗∗∗
（21.78）

0.1044∗∗∗
（4.11）

7523
0.1239
111.55

上显著负相关，说明女性CEO高管非但不能抑制关

系型交易引发的避税活动，还显著加强了二者的正

相关关系，假设H3b得到验证。对这一现象的解释

可能是：CEO的薪酬虽然受企业业绩的影响较大，

但是提升业绩的方法除了依赖日常经营，激进的财

务政策也能达到提升业绩的效果[8]。国内上市公司

CEO的平均任期一般为 3.58年[21]，且女性CEO的

任期短于男性CEO的任期[22]。考虑到关系专用性

投资具有相互“套牢”的特点，关键供应商、客户在短

期内终止与企业的合作关系也会给自身带来巨大损

失。因此，部分女性CEO可能会利用关系型交易这

种特殊的交易方式作为“挡箭牌”进行更为激进的避

税活动，以完成任期内的业绩指标。

（四）稳健性检验

为保证本文结论的稳健性，进行以下稳健性检

验：鉴于关系型交易程度受到企业所处行业的影响，

本文用制造业样本重复上述检验；剔除某些控制变

量，如企业规模、负债率、盈利能力等，与前文回归结

果不存在明显差异。

五、结论与建议

（一）研究结论

本文以 2011 ~ 2016年沪深A股上市公司为样

本，研究了关系型交易与企业避税程度的关系，并引

入女性管理者这一变量，考察了女性管理者对关系

型交易与企业避税程度关系的影响。实证结果如下：

1. 关系型交易对企业的避税程度具有明显的

正向影响。一方面，由于关系专用性资产具有专一性

的特点，关系型交易占比高的企业面临的风险更大。

为了达到关键交易伙伴对企业未来履约能力的预

期，企业有动机通过激进的避税手段进行向上的盈

余调整。另一方面，关系型交易发生在相互信任、熟

悉的合作伙伴之间，可以使信息在私下进行交流，这

就加剧了信息不对称性，给企业避税活动提供机会。

因此得出结论：关系型交易占比越高，企业的避税程

度也会随之“水涨船高”。

2. 女性管理者可以抑制关系型交易引发的企

业避税活动。女性是风险规避者，或者说是风险厌恶

表 4 模型（1）的实证回归

注：括号内为 t值，下同。
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者。关系型交易引发的避税活动可能会给企业带来

两方面的风险：一是被查处后的处罚风险；二是上下

游合作伙伴信任危机导致的关系破裂风险。女性管

理者在衡量避税带来的收益与风险时，在谨慎性和

风险规避特点的作用下，对避税带来的损失表现得

更加厌恶。因此，女性管理者的比例越高，越可能抑

制关系型交易引发的避税活动。

3. 女性CEO将会促进关系型交易引发更激进

的避税活动。与女性非CEO高管相比，女性CEO的

风险承担水平明显提高，对避税活动带来的风险的

容忍程度也有所提高。同时，关系型交易占比高的企

业的信息不对称程度也较高，实施激进的避税活动

也较难被监管部门察觉。因此，女性CEO能够促进

关系型交易引发更激进的避税活动。

（二）政策建议

本文采用实证研究方法对关系型交易、女性高

管与企业避税之间的关系进行研究，发现关系型交

易可能诱发激进的税收规避行为，女性高管可以抑

制关系型交易引发的避税活动，说明女性高管可以

起到内部治理的作用。但是女性CEO不但不能抑制

关系型交易引发的避税活动，还将促进关系型交易

诱发更激进的税收规避活动。基于上述结论，本文提

出以下建议：

1. 税务监管。税务监管部门应当对主要依赖关

系型交易的企业重点关注，防止国家的税基遭到侵

蚀。对涉税企业进行税务稽查时，应将第三方涉税信

变量

RBT

Female

Female×RBT

CEO

CEO×RBT

INV

PPE

SIZE

ROA

LEV

Growth

TAX

行业

年份

_cons

N
adj.R-sq

F值

模型（2）
BTD_res
0.0099∗∗
（2.45）
-0.0031

（-0.92）
-0.0257∗
（1.65）

0.0044
（1.27）
0.0371∗∗∗
（13.72）
-0.0003

（-0.75）
0.6918∗∗∗
（74.54）
-0.0309∗∗∗
（-12.87）
-0.0091∗∗∗
（-13.90）
0.0008∗∗∗
（10.42）

控制

控制

-0.037∗∗∗
（-3.75）

5320
0.6164
276.65

BTD
0.0128∗∗∗
（3.16）
-0.0038

（-1.11）
-0.0496∗∗
（-2.48）

0.0074∗∗
（2.15）
0.0294∗∗∗
（10.89）
0.0007

（1.51）
0.7346∗∗∗
（79.19）
-0.0346∗∗∗
（-14.39）
-0.0084∗∗∗
（-12.77）
0.0007∗∗∗
（9.12）

-0.0312∗∗∗
（-3.16）

5320
0.6438
311.09

DIFF
0.0671∗∗∗
（4.48）
-0.0105
（0.83）
-0.1470∗∗
（-1.99）

-0.0505∗∗∗
（-3.95）
0.0878∗∗∗
（8.80）
0.0019

（1.17）
0.1543∗∗∗
（4.51）
0.1236∗∗∗
（13.94）
-0.005∗∗
（-2.04）
0.0052∗∗∗
（18.32）

-0.1183∗∗∗
（-3.27）

5320
0.1698
36.22

ETR
-0.0654∗∗∗
（-4.39）
0.0105

（0.84）
0.1456∗∗
（1.98）

0.0484∗∗∗
（3.82）

-0.0883∗∗∗
（-8.88）
-0.0017

（-1.06）
-0.1577∗∗∗
（-4.63）
-0.1242∗∗∗
（-14.07）

0.0047∗
（1.93）
0.0047∗∗∗
（16.31）

0.1157∗∗∗
（3.21）

5320
0.1642
34.84

模型（3）
BTD_res
0.0056∗∗∗
（2.92）

-0.0011
（-0.95）
0.0205∗∗∗
（2.97）
0.0037

（1.26）
0.0381∗∗∗
（16.79）
0.0009∗∗∗
（2.99）
0.681∗∗∗
（90.66）
-0.0274∗∗∗
（-14）

-0.0086∗∗∗
（-16.77）
0.0009∗∗∗
（11.89）

-0.0626∗∗∗
（-8.81）

5320
0.6092
391.12

BTD
0.0044∗∗
（2.3）

-0.0016
（-1.39）
0.0247∗∗∗
（3.53）
0.0082∗∗∗
（2.79）
0.0305∗∗∗
（13.44）
0.0021∗∗∗
（6.62）
0.719∗∗∗
（94.68）
-0.0316∗∗∗
（-15.99）
-0.0078∗∗∗
（-15.13）
0.0007∗∗∗
（9.85）

-0.0586∗∗∗
（-8.16）

5320
0.6297
426.46

DIFF
0.0368∗∗∗
（5.1）

-0.0008
（-0.19）
0.0476∗
（1.82）

-0.0629∗∗∗
（-5.73）
0.0736∗∗∗
（8.66）
0.0016

（1.35）
0.2178∗∗∗
（7.66）
0.1175∗∗∗
（15.87）
-0.0022

（-1.16）
0.0053∗∗∗
（21.25）

-0.1027∗∗∗
（-3.84）

5320
0.1568
47.70

ETR
-0.0361∗∗∗
（-5.03）

0.0009
（0.21）
-0.0446∗
（-1.72）
0.0621∗∗∗
（5.7）

-0.0735∗∗∗
（-8.7）
-0.0014

（-1.19）
-0.2206∗∗∗
（-7.8）
-0.118∗∗∗
（-16.03）

0.0021
（1.09）
0.0046∗∗∗
（18.71）

0.1∗∗∗
（3.77）

5320
0.1504
45.44

表 5 模型（2）、模型（3）的实证回归
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息与企业纳税申报情况进行横向比对。一旦发现企

业存在偷税漏税行为，除了罚款，更应在规定的信息

平台上进行披露。

2. 高管团队性别异质化。在职位晋升时，要消

除性别歧视，给予女性更多的晋升机会，提高女性管

理者在管理团队中的占比。女性管理者在公司治理

方面发挥的积极作用应当给予认可，应该让更多的

女性参与到公司管理当中。

3. 在内部组织权责设计中应充分考虑性别差

异。女性CEO与女性其他高管对于公司避税行为表

现出两种相反作用，在公司职位安排中应当考虑到

这一因素。在公司内部组织权责设计中，要充分考虑

性别差异带来的经济后果。
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