
金 融 评 论 2017年第5期 

银企关系会影响企业税收规避行为吗?木 

曹 越 易冰心 鲁 昱 

[摘 要]银企关系具有缓解融资约束、降低监督成本和约束债务契约的功能，这对 

企业税收规避行为具有重要影响。本文以2007—2015年沪深 A股非金融类上市公司为 

样本，检验了银企关系对企业税收规避行为的影响。研究结果表明：银企关系越密切，企 

业税收规避程度越高。区分产权性质、机构投资者持股水平、金融发展程度和税收征管强 

度的进一步检验发现，银企关系增加企业税收规避行为这一现象仅在产权性质为非国有、 

机构投资者持股水平低、金融发展水平低和税收征管强度弱的企业中存在。拓展性分析 

结果显示，银企关系引发的税收规避行为会降低企业价值。上述证据表明，银企关系是企 

业税收规避的重要诱因，本文丰富了企业税收规避的影响因素以及银企关系经济后果的 

文献。 
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一

、引 言 

关系型贷款是20世纪90年代才引起经济学家关注的前沿问题。与保持距离型贷款不同，关 

系型贷款是指银行通过与借款企业长期接触，获取了企业真实的财务和经营状况、企业家的品质和 

项目前景等软信息，并主要依据这些专有信息而发放的贷款(Berger and Udell，1995)。关系型贷款 

理论来源于银企关系理论，由于银企之间存在信息不对称问题，银行需要与企业保持密切的联系来 

沟通信息，进行双向交流，从而形成了一种特殊的“关系”。我国资本市场还处于初级阶段，上市公 

司的直接融资途径受到很大限制，银行贷款是企业最主要的资金来源(Allen et a1．，2005)，而银行等 

间接融资机构的资金投放有限。因此，我国企业普遍存在融资难的问题。当正式制度体系不完善 

时，企业倾向于建立非正式的关系以寻求支援(Allen et a1．，2005；Chen et al，2016)。银企关系作为 
一 种替代性的非正式关系，能够帮助企业克服产权安排、金融市场发展等正式制度的不完善，获得 

更多的银行贷款。为了缓解融资约束，越来越多的企业开始和银行建立关联关系(张敏等，2012)。 

学者发现，银企关系的经济后果具有两面性：一方面，银企关系可 以增强企业贷款的可得性 

(Petersen and Rajan，1994)，降低融资成本(Bharath et a1．，2011)。银行在搜集、处理和监督借款人 

专有信息上具有成本优势(Diamond，1984)，这有助于治理企业的非效率投资、改善投资效率(翟胜 

宝等，2014)以及提高公司治理水平(Levine，2002)；另一方面，由于信息垄断优势，关系银行可能会 
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给企业带来胁迫(Chen et a1．，2016)，使其错失潜在的成长机会(Houston and James，1996)，即产生 

“套牢问题”，从而阻碍企业发展。 

税收规避是企业为了获得更多留存资源而进行的一项重要经营活动，并逐渐被全球企业普遍 

采用(Dyreng et a1．，2008)。企业实施避税活动可以减少现金流出，降低负债融资需求，提高企业财 

务灵活性以及降低企业破产清算风险(Kim，2011)，但也面临被税务机关稽查和处罚的风险。近年 

来，企业税收规避的盛行引起学者关注其背后的动因、机制与效果(Desai and Dharmapala，2006； 

2007)，现有文献主要从两个层面展开：一是宏观层面，学者侧重关注政策不确定性(Katz and 

Owen，2013)、金融危机(王亮亮，2016)、金融发展(刘行和叶康涛，2014)以及税收执法力度(Kleven 

et a1．，2011)等因素对企业避税行为的影响；二是微观层面，学者主要从政治身份(李维安和徐业 

坤，2013)、个人特征(Dyreng et a1．，2010)等管理者层面，董事会结构(Lanis and Richardson，2011；李 

成等，2016)、产权性质(Chen et a1．，2010)等公司层面，以及机构投资者(蔡宏标和饶品贵，2015)、 

审计监督(金鑫和雷光勇，2011)等内外部治理层面来探究企业税收规避的影响因素。 

那么，银企关系会影响企业税收规避行为吗?目前尚无文献对此展开理论分析并提供经验证 

据。根据上述文献可以推知：一方面，银企关系可以缓解融资约束，这可能会减少企业避税行为；另 
一 方面，银企关系产生的套牢问题又可能增加企业避税行为。因此，银企关系是否影响企业税收规 

避行为是值得学者关注的话题。 

本文以2007—2015年沪深 A股非金融类上市公司为样本 ，专门探讨了银企关系对企业税收规 

避行为的影响。主要贡献在于：一是选题上，本文首次检验了银企关系对企业税收规避行为的影 

响。以往的文献侧重从金融危机(王亮亮 ，2016)、税收执法力度(Kleven et a1．，2011)、高管个人特 

征(Dyreng et a1．，2010)以及机构投资者(蔡宏标和饶品贵，2015)等方面来研究企业税收规避的影 

响因素，尚无文献从银企关系视角出发来考察其对企业税收规避的影响，本文的研究丰富了银企关 

系的经济后果以及企业税收规避影响因素的文献。二是内容上，本文揭示了银企关系对企业税收 

规避的影响机理，并分别从企业产权性质、机构投资者持股水平、金融发展程度和税收征管强度层 

面进一步探讨了银企关系对企业避税行为的影响，这从企业自身特征和内外部治理维度深化了银 

企关系对企业税收规避行为的影响分析。三是方法上，本文采用了分位数回归方法检验了机构投 

资者持股水平对银企关系与企业税收规避之间关系的调节效应。标准的线性 OLS回归基于条件 

均值函数，属于均值回归，只提供局部分析；分位数回归可提供有关被解释变量和位于被解释变量 

条件分布中不同点处的解释变量之间关系的详细信息，它避免了对回归误差参数分布的假设，对异 

常值更加稳健，清晰地反映了机构投资者持股水平对银企关系与企业税收规避之间调节效应影响 

的层次差异，更全面、更准确地考察了三者之间的关系。 

本文剩余部分安排如下：第二部分为理论分析与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为 

实证检验结果及分析，第五部分为研究结论。 

二、理论分析与研究假设 

为了便于获得银行贷款，企业往往与银行建立关联关系。作为企业主要外部资金来源，银行在 

企业经营发展中占有举足轻重的地位。前已述及，关于银企关系对企业经营发展的影响，理论和经 

验研究的结论不一致，即银企关系既可能对企业的经营发展带来正面效应，也可能带来负面效应。 

税收规避是企业内源融资的方式之一，企业通过避税可以获得更多的留存资源，以支持其经营发 

展，因此，企业税收规避行为与其经营与发展状况息息相关。银企关系对企业经营发展的影响具有 

两面性，进而对其税收规避程度的影响具有不确定性。 
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(一)银企关系可能减少企业税收规避行为 

如果银企关系对企业经营发展具有正面效应，那么可以合理预期：银企关系可能促使企业减少 

税收规避行为。理由如下：首先，银企关系可以通过缓解融资约束而降低企业税收规避动机。根据 

融资约束理论，信息不对称性导致的市场不完备会增加企业获取外部资本的难度与成本，从而使企 

业面临融资约束问题。企业通过与银行建立良好关系可以有效降低借贷双方的信息不对称程度， 

从而降低银行的监督成本，同时，关系银行愿与借款企业分享部分收益，也会降低借款企业的融 

资成本(Boot and Thakor，1994)。银企关系带来外部融资便利时，企业的融资约束就会得到缓解， 

企业的税收规避程度应该会下降。因为银企关系缓解融资约束将会降低企业税收规避的边际价 

值。同时，企业避税行为有被税务稽查部门发现的风险，由此导致的处罚数额加上相应的声誉损 

失构成了企业税收规避的成本(Hanlon and Slemrod，2009)。企业在进行避税决策时需要权衡税 

收规避的收益和成本。当企业避税行为决定于“边际成本 =边际收益”时，银企关系缓解融资约 

束会降低借贷融资的难度与成本，从而间接降低企业避税行为的边际收益。根据“边际收益 =边 

际成本”这一避税决策原则可知，企业会通过减少避税行为来降低避税边际成本，从而达到新的 

均衡。 

其次，银企关系引入的银行监督可能会减少企业避税行为。税收规避的代理理论认为，为了避 

免被税务稽查部门发现，企业税收规避往往与复杂且不透明的交易密切相关，这加剧了企业的信息 

不对称程度，为存在私利动机的管理层创造了机会(Desai and Dharmapala，2006)。如管理层可以 

利用任职企业向自己及其关系人控制的企业通过转让定价、高资本成本借人债务、支付高额咨询费 

用等方式降低企业税收负担，并从中获取私利(Schadewald，2005)。这种获取私利的寻租行为反过 

来可能进一步增加管理层实施避税活动的意愿，进而提高企业的税收规避程度。即企业税收规避 

与管理层寻租之间存在反哺效应(Desai and Dharmapala，2006)。银企关系引入的银行监督可以降 

低企业信息不对称程度，从而约束管理层为攫取私利而进行的税收规避行为。根据大贷款人监督 

假说，相比于单个贷款人，银行在信息搜集和分析上更具有优势，它可以对信息不对称产生的问题 

进行更为有效的监控(Diamond et a1．，1984)。现代企业理论认为，企业是多边契约关系的耦合体， 

是利益相关者交易产权形成的。公司法并非公司治理发挥作用的唯一机制，除股东外，企业的其他 

契约方(尤其是债权人)也希望利用契约降低代理成本并监督管理层行为，且由于银行拥有信息搜 

集和处理优势，特别适合这种监督功能(Shepherd et a1．，2008)。大量文献支持银行对借款企业有 

特殊的监督效应，进而可以提高借款企业的信息透明度(Fama，1990；Dhaliwal et a1．，2011)。因此， 

从这一角度来看，关系银行作为企业“亲密的债权人”更加了解企业，银企关系将银行监督引入企 

业内部，这可以降低企业信息不对称程度，抑制管理层自利动机下的避税行为。 

(--)银企关系可能增加企业税收规避行为 

如果银企关系对企业经营发展具有负面效应，那么可以合理预期：银企关系可能促使企业增加 

税收规避行为。理由如下 ：首先，银企关系产生的“套牢问题”使企业不得不保持较强的偿债能力。 

从需求的角度来看，关系银行对企业的偿债能力要求较高：与股东相比，债权人更加关心企业资产 

变现的可能性，并限制损害自己利益的行为。为了控制信贷风险，关系银行会要求企业保持一定的 

偿债能力。已有研究发现，为了判别企业存在的潜在风险，银行对企业长短期借款、资产负债率和 

速动比率等财务信息高度重视(饶艳超和胡奕明，2005)，且通过分析企业财务状况后做出相应的 

贷款决策。一旦企业财务状况出现不利于债权人的局面，银行可能采取提前收贷、不再发放新贷 

款、提高利率、要求违约补偿和申请破产等措施来维护自身利益(胡奕明和周伟，2006)。从供给角 

度分析，银企关系产生的“套牢问题”，使企业必须保持一定的偿债能力。尽管企业通过银企关系 

这种“关系机制”可以获得银行贷款，但作为非正式制度安排的银企关系，更倾向为其所在银行利 
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益服务(Byrd and Mizruchi，2005；Guner，2008)，关系银行对企业偿债能力的硬约束可能损害企业利 

益。当企业欲脱离关系银行向外部银行融资时，外部银行会认为关系银行对企业项目前景的判断 

更加准确，企业很容易被怀疑为劣质企业从而告贷无f1(雷英，2007)。为了避免重新陷入融资难 

的困境 ，企业必须为维持银企关系而付出努力。 

其次，企业实施避税活动有助于提高其偿债能力：一方面，避税行为可以通过提高企业流动性 

水平而直接提高偿债能力。税收是企业重要的现金支出(企业所得税约占企业税前利润的25％)， 

税收规避可以节省企业的税收支出，显著提高企业的现金流水平，从而提高企业流动性。另一方 

面，避税行为可以通过增加现金积累而减少对外负债水平，间接提高偿债能力。值得注意的是，在 

其他条件不变的情况下，维持较强的偿债能力也可以通过减少对外负债水平来达成。银行债务对 

管理层未来融资能力有一定的限制作用(Hart，2001)。据此可知，银企关系虽然能够增加企业信贷 

可得性(Petersen and Rajan，1994)、降低企业融资成本(Bharath et a1．，2011)，但也限制了企业进一 

步融资的能力。当企业外源融资渠道受阻时，税收规避作为企业内部融资渠道之一，能将一部分的 

现金支出留存于企业内部，增强企业在面临外源融资困难时的应对能力。当然，公司减少现金流出 

的方式有多种，比如削减广告支出、研发费用或减少雇员等，但是这些措施往往会影响企业的长期 

业绩，不利于企业长远发展，而企业税收规避所产生的负面效应相对较小。即企业有动机通过税收 

规避的方式来减少现金流出，提高企业的流动性，降低负债水平。 

上述分析表明，由于银企关系带来的“套牢问题”，关系企业必须维持较强的偿债能力，而企业 

实施避税活动可以直接或问接提高偿债能力。这说明，拥有银企关系的企业可能通过实施避税行 

为来提高自身的偿债能力，即银企关系可能会增加企业税收规避行为。 

综上可见，拥有银企关系的企业既有可能减少避税行为，也有可能增加避税行为。据此，本文 

提出如下有待检验的零假设。 

Hl：在其他条件不变的情况下，银企关系对企业的税收规避程度没有显著影响。 

三、研究设计 

(一)样本选取以及数据来源 

鉴于我国自2007年开始实行新企业会计准则，本文选取2007—2015年全部 A股上市公司为 

初始样本，对样本执行如下筛选程序：(1)考虑到金融保险业的上市公司财务特征和会计核算具 

有特殊性，剔除金融保险业；(2)ST、PT类型的公司属于财务困境公司，为避免其异常行为可能对 

结果产生的影响，剔除 ST、gr类型的公司；(3)剔除数据缺失样本。最终得到 14054个观测值。 

上述数据筛选过程与现有企业避税文献基本一致 (李维安和徐业坤，2013；蔡宏标和饶品贵， 

2015)。本文银企关系的数据是依据 CSMAR数据库的高管个人资料文件手工搜集获得，名义税 

率来源于 WIND数据库，各地区税收收入数据来源于《中国税务年鉴》并经手工整理获得，其他数 

据均来 自于 CSMAR数据库。为了消除异常值的影响，本文对所有连续变量在 1％一99％分位上进 

行缩尾处理。 

(二)变量的定义与度量 

1．企业避税。在以往的实证研究中，企业税收规避的衡量存在多种方法，并没有统一的标准 

(Hanlon and Heitzman，2010)。本文选取实证研究中经常采用的“会计 一税收”差异方法来刻画企 

业的税收规避行为。首先，借鉴 Desai and Dharmapala(2006)的做法，使用“会计 一税收”差异(Btd) 

来衡量企业的税收规避程度。会计 一税收差异(Btd)=(利润总额 一应纳税所得额)／期末总资产， 

其中，应纳税所得额 =(所得税费用 一递延所得税费用)／名义税率。Btd越大，表明企业避税程度 
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越高，避税行为越多。会计 一税收差异(Btd)在一定程度上反映了企业税收规避程度，但是这一指 

标没有考虑企业盈余管理的影响(Hanlon and Heitzman，2010)。因此，本文进一步采用扣除应计利 

润影响后的会计与税收之间的差异(Ddbtd)来衡量企业税收规避(Desai and Dharmapala，2006)，从 

而消除盈余管理对企业避税的干扰。具体而言，本文通过以下模型来估计Ddbtd： 

Btd = ~Tacc 
， 

+ + 
，
f (1) 

其中，Tacc为总应计利润，等于(净利润 一经营活动产生的现金流量)／期末总资产； i为公司 i在 

样本期间内残差的平均值；8 代表 t年度残差与公司平均残差 的偏离度。Ddbtd= i+sI．1，代表 

Btd中不能被应计利润解释的那一部分，即为扣除应计利润影响之后的会计 一税收差异。 

2．银企关系。借鉴 Booth and Deli(1999)、Guner et a1．(2005)以及邓建平和曾勇(2011)的做 

法，采用企业高管和董事的银行关联作为银企关系的度量，用 Relatel表示。企业若有现在或曾经 

在银行任职的高管时 Relatel取 1，否则取 0。其中，企业高管是指董事和高级管理人员。同时，本 

文还设置了另一个度量银企关系的指标 Relate2，等于企业中现在或曾经在银行任职的高管占总高 

管人数的比例。Relate2的数值越大，代表企业与银行的关系越密切。 

(三)模型构建 

为了检验银企关系与企业税收规避之间的关系，本文构建如下模型： 

Btd／Ddbtd = o+ 】Relatel／Relate2+ 2Lev+ 3Roa+ 4Bm + 5Size+ 6epe+y7Intang 

+Y8Invint+T9Eqinc+'Y10Cashing+ Year+ Industry+ (2) 

其中，被解释变量为企业避税(Ddbtd／Btd)，解释变量为银企关系(Relatel／Relate2)，模型(2)引入 

了行业、年度虚拟变量来控制行业以及年度效应，其他变量均为控制变量，具体说明如下：(1)资产 

负债率(Lev)，等于期末总负债除以总资产。一方面，高负债企业可以利用其税盾价值，这会削弱 

其从事税收规避活动的动机(Badertscher et a1．，2013)；另一方面，负债水平较高的企业有动机通过 

激进的税收政策来缓解其债务压力(Graham and Tracker，2006)。因此，资产负债率与企业税收规 

避的关系存在不确定性。(2)总资产报酬率(Roa)，等于期末净利润除以总资产。盈利能力越强， 

应纳税所得额越多，所得税税负越高(Zimmerman，1983)，但是盈利能力越强也说明公司越有效率， 

支付的有效税收也更少(Derashid and Zhang，2003)。因此，无法估计 Roa系数的符号。(3)账面市 

值比(Bm)，等于权益资本的账面价值除以市场价值。Bm越小，表明公司的成长性越高，这样的企 

业会受到更多关注，从而难以开展避税活动 (Chen et a1．，2010)，但也有不一致的结论(Spooner， 

1986)。(4)企业规模(Size)，等于期末总资产的自然对数。政治权利理论认为，大公司能够利用手 

中的资源从事和组织税收筹划活动(李维安和徐业坤，2013)；但根据政治成本假说，规模越大的企 

业，会受到更多监管部门和社会的关注，其进行避税活动的成本就越高(Zimmerman，1983)。(5)有 

形资本密集度(Ppe)，等于期末固定资产净值占总资产的比重。有形资本密集度越高的企业，有更 

多的空间采取不同的折旧方法，进而来降低企业税负水平(Stickney and McGee，1982)。(6)无形资 

产密集度(Intang)，等于期末无形资产净值除以总资产。由于研发费用的税收抵免效应，无形资产 

密集程度高的企业税收负担低(Chen et a1．，2010)。(7)存货密集度(Invint)，等于期末存货净额占 

总资产的比重。一般而言，资本密集度越高，则存货密集度越低，因此，存货密集度与公司实际税率 

正相关(Gupta and Newberry，1997)。(8)投资收益(Eqinc)，等于期末投资收益除以总资产。根据 

我国企业所得税法规定，符合条件的居民企业之间的权益性投资收益免税。因此，企业的投资收益 

越多，实际税率也会越低(Chen et a1．，2010)。(9)现金持有(Cashing)，等于期末现金及现金等价物 

与总资产的比值。一般而言，现金流较为充裕的企业避税行为相对较少(Dyreng et a1．，2010；李维 

安和徐业坤，2013)。 
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四、实证结果分析 

(一)描述性统计分析及单变量分析 

表 1中Panel A报告了主要变量的描述性统计。从表中的结果可以看出，Btd的平均值与中位 

数都为负，这说明整体而言，与企业会计准则相比，我国企业所得税法对收入的确认比较严格或者 

允许扣除的项 目较少，从而应纳税所得额超过了会计利润，这可能会强化企业的避税动机。Ddbtd 

的平均值与中位数都为正，说明剔除盈余管理因素之后，样本企业存在税收规避行为。银企关系 

Relatel的平均值为0．201，这说明有 20．1％的企业聘用了有银行任职背景的高管，即有 20．1％的 

企业与银行建立了关联关系。银企关系 Relate2的平均值在 0．042，最大值和最小值为0和0．5，说 

明不同企业与银行的关系密切程度具有较大差异。其他变量的描述性统计与现有文献基本一致， 

不再赘述。 

为了更直观地考察与银行建立了关系的企业与没有建立关系的企业在税收规避行为上的差 

异，本文在表 1的 Panel B进行了单变量分析。结果表明，拥有银企关系的上市公司样本数，占总样本 

的20．1％。拥有银企关系的企业避税程度的均值显著高于无银企关系的企业避税程度的均值，这说 

明银企关系是企业税收规避行为的一个诱因。单变量分析的结果初步说明，银企关系增加了企业税 

收规避行为。当然，因为这一结果没有控制其他因素的影响，所以有效性还有待后续的回归分析。 

表 1 各变量描述性统计与单变量分析 
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(二)相关性分析 

表 2列示了各个变量 Spearman和 Pearson相关分析。结果显示 ：不管是 Spearman还是 Pearson 

相关系数，银企关系(Relate1／Relate2)与税收规避程度 Ddbtd的相关系数均在 1％的置信水平上显 

著为正，初步说明，银企关系越密切，企业的税收规避程度越高。大部分的控制变量与 Btd、Ddbtd 

在 1％的置信水平显著，说明本文选取的控制变量具有较好的代表性。绝大部分控制变量两两之 

间的相关系数都小于0．5，同时，本文对模型中的所有解释变量进行了方差膨胀因子(VIF)诊断，结 

果显示所有变量的 VIF都介于 1．01～2．58之间，均值为 1．49，远小于 10。上述结果表明，本文模 

型不存在严重的多重共线性问题。 

(三)回归分析 

为减轻序列相关的影响，本文模型回归中控制了行业和年度效应，并在公司层面进行了Cluster 

处理。同时，采用 White异方差稳健标准误来控制异方差的影响。表 3列示了银企关系对企业税 

收规避影响的Pooled OLS回归结果。第(1)一(4)列回归结果显示，银企关系(Relate1／Relate2)与 

企业税收规避(Btd／Ddbtd)在 1％的置信水平显著正相关，说明在其他条件不变的情况下，银企关 

系越密切，企业税收规避程度越高。回归结果与单变量分析的发现一致。 

表3的其他变量的回归结果中：Roa的回归系数均在 1％的置信水平上显著为正，说明企业盈 

利能力越强，税收规避程度越高；Size与企业税收规避显著正相关，表明大企业的避税程度更高，支 

持政治权利理论；Invint的回归系数在 1％的置信水平上显著为负，说明企业存货密集度越高，税收 

规避程度越低；Eqinc的回归系数显著为正，表明企业投资收益越多，避税程度越高；Cashing的回归 

系数均在 1％的置信水平上显著为负，说明现金流充裕的企业避税行为相对更少。上述结果均与 

预期符号一致。 

表 3 银企关系与企业税收规避 
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注：⋯、 、 分别表示在 l％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为t值，均值回归中的t值经 White异 

方差稳健性修正。 

(四)进一步检验 

1．产权性质 

我国企业从产权性质上可分为国有企业与非国有企业。企业的产权性质可能影响银企关系。 

与非国有企业相比，银行对国有企业的约束效应相对更弱，这是因为：一方面，目前国有银行是我国 

银行体系的主要组成部分，在政府干预下，国有银行更有可能出于政策因素为国有企业提供债务融 

资；另一方面，当国有企业陷入困境时可能获得政府援助(Brandt and Li，2003)，即国有企业存在预 

算软约束，这降低了国有企业的违约风险。因此，当国有企业需要债务融资时，其在信贷可得性、贷 

款利率与期限等方面都有优惠(Brandt and Li，2003；江伟和李斌，2006)；同时，银行会放松对国有 

企业的贷前审查与贷后监督。相反，当非国有企业需要债务融资时，银行会更多考虑盈利 目的，更 

加关注信贷风险，贷前审查更加严格，贷后监管也会更加到位(谢德仁和陈运森，2009)。那么，银 

企关系对企业税收规避程度的影响是否会因为企业产权性质的不同而有所差异?对此，本文将样 

本分为国有企业与非国有企业进行分组 回归，结果列示于表 4。结果显示，银企关系(Relate1／ 

Relate2)的回归系数仅在非国有企业样本组中显著为正，这说明银企关系增加企业税收规避行为 

的现象仅存在于非国有企业中。可能的原因是：由于所有权特性与政治特性，国有企业的信贷可得 

性较强，面临更少的银行约束，这削弱了国有企业的避税激励；此外，若国有企业管理层为了自身私 

利实施避税活动，将会增加被税务监管部门查处的风险，一旦被查，管理层的职业前景和声誉都将 

受到重大不利影响，这也降低了国有企业实施避税活动的激励。因此，银企关系对避税行为的增加 

作用在国有企业中不显著。对于非国有企业，由于本身的高风险加上无政府担保，银行债务融资更 

加困难，银行的贷前审查与贷后监督更加严格，而获得贷款的非国有企业也会面临更强的银企关系 

约束，会更加注重管理财务风险以维系银企关系。因此，银企关系增加非国有企业税收规避程度的 

效应更显著。 
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表4 产权性质、银企关系与税收规避 

注：⋯ 、”、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著 ；括号中的数值为 t值，并经 White异方差稳健性修正。 

2．机构投资者持股水平 

随着我国资本市场的发展，机构投资者已经成为资本市场的重要力量，他们不仅在上市公司中 

拥有较高的持股比例，而且通过各种方式积极参与公司治理。机构投资者具备较强的信息处理能 

力 ，同时能够利用专业知识优势以及资源来监控企业管理层的行为并影响企业决策 (Womack， 

1996)，提升其公司治理水平(Chung et a1．，2002)。但是，对于机构投资者能否抑制企业的税收规 

避，结论并不一致：部分文献认为，机构投资者能够利用专业和资源优势，通过税收筹划来提升企业 

价值，机构投资者持股比例越高的企业，其税收规避程度越高(Cheng et a1．，2013)；也有文献发现， 

由于实施激进的税收规避政策存在成本与风险，机构投资者对企业的税收规避存在明显的制约作 

用(蔡宏标和饶品贵，2015)。本文借鉴杨海燕等(2012)的方法，采用“机构投资者持股数占该上市 

公司所有在外流通股的比例”来衡量机构投资者的持股水平，进而考察不同机构投资者持股比例 

下，银企关系对企业税收规避的影响。当企业的机构投资者持股比例大于样本中位数时定义为机 

构投资者持股比例高组(Inst=1)，否则为机构投资者持股比例低组(Inst=0)。分组回归结果报告 

于表 5。结果显示 ，在机构投资者持股比例高的样本组内，银企关系(Relatel／Relate2)与企业避税 

程度(Btd／Ddbtd)在 1％的置信水平显著正相关，而在机构投资者持股比例低的样本组内银企关系 

的回归系数不显著，这意味着在机构投资者持股比例高的企业，银企关系对企业税收规避的促进作 

用更显著，即机构投资者持股强化了银企关系与企业税收规避之间的正向关系。可能的原因是：通 

过实施避税活动，企业可以更好地维系银企关系，从而增加信贷可得性，降低信贷成本。为了维护 

股东利益，机构投资者认可银企关系引发的企业避税行为。 

为了进一步探究机构投资者对银企关系与税收规避之间正向关系的影响，本文加入机构投资 

者持股水平(Inst)①与银企关系(Relate1)的交互项，并运用分位数回归方法来考察机构投资者持股 

① Inst等于机构投资者持股数占该上市公司所有在外流通股的比例，为连续变量。 

82 



金 融 评 论 2017年第5期 

水平对银企关系与税收规避之间关系的调节效应，结果列示于表 6①。第(1)、(2)列 Relatel Inst 

的 OLS回归系数均在 5％的置信水平显著正相关，说明整体而言，企业的机构投资者持股水平越 

高，银企关系增加企业税收规避行为的效应越显著，这与分组检验的结果一致。第(3)一(7)列分位 

数回归结果显示，机构投资者对银企关系与企业税收规避程度之间正相关关系的促进作用随分布 

趋势的不同而有所差异。具体而言，随着分位数的增大，银企关系与机构投资者持股比例交互项 

(Relate Inst)回归系数在 10％、25％和 50％分位点上显著为正，且回归系数逐渐减小，但在75％ 

和90％分位点上回归系数不显著，这表明机构投资者对银企关系与企业税收规避之间正向关系的 

增强作用随着企业税收激进程度的增加而逐步减弱。 

表5 机构投资者、银企关系与税收规避(分组检验) 

注：⋯ 、 、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为 t值 ，均值回归 中的t值经 White异方 

差稳健性修正。 

上述实证结果表明：对于保守型避税企业，机构投资者持股比例越高，银企关系对企业税收规 

避的正向影响效应越大，且企业避税越保守，机构投资持股对银企关系与企业税收规避之间正向关 

系的效应更强；而对于激进型避税企业，机构投资者持股比例对银企关系与企业税收规避程度之间 

的正向关系没有显著影响。对此，可能的解释是：目前，企业“融资难”的问题还较为普遍，维系与 

银行的长久合作关系可增强企业获取资金的能力 ，而良好的经营成果与充裕的现金流是建立或维 

系银行关系的基础。因此，企业通过税收规避来增加利润和现金流有利于企业建立或维系银企关 

系，增强信贷可得性，进而降低融资成本。如果企业的避税政策比较保守，其受到税务机关稽查的 

概率和处罚的风险较小，且避税政策越是保守，其被税务机关稽查和处罚的可能性越小。此时，企 

业税收规避是一项高收益低风险的活动，有助于股东价值最大化目标的实现。因此，机构投资者会 

支持企业管理层实施避税活动。而对于激进避税型企业，虽然避税有助于降低企业融资成本，但其 

被税务机关稽查的概率高、被税务机关处罚的风险大以及引发的声誉损失严重。即对于激进型避 

税企业而言，避税带来的收益可能低于避税被查引发的损失，这不利于提高企业价值，所以机构投 

资者不支持企业管理层进一步实施税收规避活动。 

① 无论以Ddbtd作为因变量进行分位数回归，还是以Relate2作为自变量进行分位数回归时，其结果均与表 6一致，限于篇 

幅，未报告于文中。 
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注：⋯ 、”、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著 ；括号中的数值为 t值，均值回归中的 t值经 White异方 

差稳健性修正。 

3．金融发展程度 

金融发展程度与银企关系密切相关。一方面，金融发展带来的融资渠道的增加和融资成本的 

降低，会改善企业“融资难”的问题，这导致企业对银行债务融资的依赖性降低；另一方面，金融发 

展程度高意味着金融业的市场化程度高，银行之间的同业竞争也更激烈，为了争取客户，银行不得 

不降低贷款要求，因此，企业不再需要“主动”寻求和维护银企关系，而可以“被动”地受益于银行业 

竞争带来的好处。那么，银企关系对企业税收规避程度的影响是否会因为企业所处地区金融发展 

程度的不同而有所差异?对此，本文借鉴刘行和叶康涛(2014)的方法，以樊纲等(2016)的金融市 

场化指数作为地区金融发展的代理变量，进而考察各地区不同金融发展程度下，银企关系对企业税 

收规避的影响。当企业所处地区的金融发展程度大于样本中位数时定义为金融发展程度高组 

(FianceDev=1)，否则为金融发展程度低组(FinanceDev=0)。分组回归的结果报告于表7。结果 

显示，银企关系(Relate1／Relate2)的回归系数仅在金融发展程度低的样本组内显著为正，即银企关 

系增加企业避税行为的现象仅在金融发展程度低的地区发生。可能的原因是：相比于处于金融发 

展程度低地区的企业，在金融发展程度高的地区，一方面，企业获取资金的途径更广泛、融资成本更 

低，这会缓解企业的融资约束，从而降低了税收规避的边际收益；另一方面，金融发展带来的银行业 

竞争程度的增加，会改善银企关系带来的“套牢问题”，使银行降低贷款要求，从而软化了关系银行 

对企业偿债能力的硬约束。 

4．税收征管强度 

已有研究表明，税收征管作为一种有效的外部治理机制，能够显著抑制企业的避税行为 

(Hanlon and Slemrod，2009)。因此，本文在检验银企关系影响税收规避行为的基础上，结合企业所 

处地区的税收征管强度来进一步分析。 
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表7 金融发展程度、银企关系与税收规避 

注： 、“、 分别表示 1％、5％ 、10％的置信水平显著；括号中的数值为 t值，并经 White异方差稳健性修正。 

前文已述 ，避税能够减少现金流出，减少企业对负债融资的需求，提高企业财务的灵活性，降低 

企业破产清算的风险。但企业的避税行为也存在一定的成本与风险，其成本与风险取决于税收征 

管机构对税法执行的力度以及相应的声誉损失(Hanlon and Slemrod，2009)。企业的避税行为一旦 

被税务机关发现将会受到严惩，不仅无法获得收益反而要付出更多的现金流(按现行《税收征管 

法》的规定，若企业被定性为“偷税”，将面临以下处罚：一是处以所偷税款0．5—5倍罚款；二是补 

缴税款和滞纳金，滞纳金按每日万分之五计算)，而且还会因为企业的声誉败坏而受到税收机关的 

严格监管，未来避税将会更加困难。可见，税收征管强度是影响企业税收规避的重要因素。那么， 

银企关系引发的企业避税是否会因为地区税收征管强度的不 同而有所差异?对此，本文借鉴 

Mertens(2003)的做法，构建了税收征管强度指标 TE~以进一步探究在税收征管强度不同的地区， 

银企关系对企业税收规避的影响是否有所差异。相关回归结果报告于表 8。结果显示，银企关系 

(Relate1／Relate2)的回归系数仅在税收征管强度弱的样本组中显著为正，这说明银企关系增加企 

业税收规避行为的现象仅存在于在税收征管强度弱的地区。实证结果表明：尽管与银行关系越密 

切的企业税收规避程度越高，但是在税收征管较强的地区，更强的外部监督增加了税收规避的成本 

与风险，抑制了高管进行避税活动的动机，企业的税收规避程度会降低；相反，在税收征管较弱的地 

区，企业所承担的被税收监管部门惩罚并丧失自身信誉的风险相对较小，与银行关系越密切的企 

业，更有动机通过避税来应对银行监督所带来的压力。 

① 我们用以下模型来估算各地区的预期税收收入： 

Ti
． 
／GDP1．1= +卢lLNGDP 

， 

+ IND1i
,
t
+ 3IND2 

． 
+s (3) 

其中，Ti． 表示 i地区t年的税收收入 ；GDPI．1为 i地区 t年的国内生产总值；LNGDPIIt为 i地区t年人均国内生产总值的对数值； 

IND1 和 IND2i分别为 i地区 年第一产业产值和第二产业产值占国内生产总值的比例。采用模型(3)回归，估算出预期的 ，,t t Ti t／ 

GDPIII(即为 Ti
,
t
／GDPi

,

t--pre)，那么税收征管强度(Te)为各地 区实际税收收入与预期税收收入之 比，Te=(Ti
,
t／GDPi．t)／(Ti,t／ 

GDPi )。该指标越大，代表税收征管强度越大。本文将样本公司所在地区的税收征管强度大于样本中位数定义为税收征管,t_pre 

强度强组(Te_int=1)，否则为税收征管强度弱组(Te—int=0)。 
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表8 税收征管强度、银企关系与税收规避 

注：⋯ 、”、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为 t值，并经 White异方差稳健性修正。 

(五)拓展性分析：银企关系、税收规避与企业价值 

进一步地，银企关系增加企业税收规避程度对企业价值有何影响?税收规避对于企业价值的 

影响并未形成一致结论：一方面，基于融资约束理论，企业采取激进的税收政策可以降低实际税率， 

减少企业现金流出，而未来现金流的折现值即为企业价值，即税收规避可以通过节省现金流出而提 

升企业价值；另一方面，基于委托代理理论，税收规避不一定能够提升企业价值 (Desai and 

Dharmapala，2009)，原因在于企业所有权与经营权相分离往往使避税活动成为代理问题的“黑箱”。 

税收规避往往伴随着企业内外信息不对称的加剧，为企业经理层牟取私利提供了空间，进而减损企 

业价值。参考 Desai and Dharmapala(2009)、蔡宏标和饶品贵(2015)的做法，本文构建了以下模型 

来检验银企关系增加企业税收规避程度对企业价值的影响。 

TobinQ =Ao+A lRelate+A2Btd／Ddbtd+A 3Relate术Btd／Ddbtd+A4Size+A5Lev+A6Roa 

+A 7Bm +T8Cashing + 9Top +AloTop
_ SQ+ ：Year+∑Industry+占 (4) 

其中，Tobin Q代表企业价值；同时，为了结果稳健，本文借鉴 Firth et a1．(2013)的做法，采用了经行 

业调整后的Tobin Q值来衡量企业价值④。除了控制企业规模(Size)、盈利能力(Roa)、账面价值 比 

(Bm)和现金持有(Cashing)外，回归模型中还控制了“第一大股东持股 比例”(Top1)和“第一大股 

东持股比例的平方”(TOP1一SQ)(蔡宏标和饶品贵，2015)。回归结果报告于表9中。 

表 9的结果显示：无论采用 Tobin Q还是经行业调整后的Tobin Q来衡量企业价值，企业的税 

收规避(Btd／Ddbtd)均与企业价值在 1％的置信水平上显著负相关，这说明企业税收规避会降低企 

业价值，支持了委托代理理论，即避税引发 的代理 问题减损了企业价值；银企关系(Relate1／ 

Relate2)与企业税收规避(Btd／Ddbtd)的交互项与企业价值至少在 5％的置信水平显著负相关。这 

说明银企关系引发的税收规避行为会降低企业价值，表明银企关系越密切，企业避税与企业价值之 

间的负相关关系越显著。这一结论支持了企业避税的委托代理理论。同时，上述结论表明，虽然机 

① Tobin Q=企业总资本的市场价值／企业总资本的重置成本 =(股权的市场价值 +负债的账面价值)／总资产的账面价值 

经行业调整的 Tobin Q=Tobin Q／Tobin Q的年度行业中位数。 
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构投资者认为银企关系引发的税收规避能够增加企业价值，但是现实是企业避税增加的代理成本 

反而会降低企业价值。 

表 9 银企关系、税收规避与企业价值 

注：⋯、 、 分别表示1％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为t值，并经White异方差稳健性修正。 

(六)稳健性检验 

为了确保实证结果的可靠性，本文从如下角度进行了稳健性检验。 

1．内生性问题的控制 

银企关系与企业税收规避程度之间的正向关系可能因受不可观测的因素影响而产生内生性问 

题，如银行高管与企业管理层的私人关系会影响银企关系，进而影响企业的税收规避程度。为了控 

制这类内生性问题，本文采用面板固定效应模型进一步验证了模型(2)，结果报告于表 10。结果显 

示：银企关系(Relatel／Relate2)与企业避税(Btd／Ddbtd)至少在5％的置信水平上显著正相关，说明 

控制不可观测的因素之后，银企关系越紧密，企业避税程度越高。这与上文的结果一致。 
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注 ：⋯ 、”、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为 t值，并经 White异方差稳健性修正。 

2．变量重构法 

(1)改变银企关系的度量方法 

借鉴黄纯纯(2003)和罗党论和唐清泉(2007)的做法，本文采用长期借款与其他长期负债之和 

占总资产的比例(Relate3)作为银企关系的度量，该指标越大，表明企业的关系贷款越多，与银行的 

关系越紧密。结果报告于表 11的第(1)、(2)列，结果显示：Relate3与两种税收规避的衡量方式 

(Btd／Ddbtd)均在 1％的置信水平显著正相关，回归结果与前文保持一致。 

表 11 稳健性检验——变量重构法 

注：⋯ 、”、 分别表示 1％、5％、10％的置信水平显著；括号中的数值为 t值 ，并经 White异方差稳健性修正。 
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借鉴洪怡恬(2014)、杨兴全和孙杰(2007)的研究，本文采用短期贷款与长期贷款之和占企业 

总负债的比重(Relate4)来衡量银企关系。结果见表 11的第(3)、(4)列，结果显示：Relate4与两种 

税收规避的衡量方式(Btd／Ddbtd)均在1％的置信水平显著负相关，回归结果与前文保持一致。可 

见，改变银企关系的衡量方式，本文的研究结论保持不变。 

(2)改变企业税收规避的度量方法 

借鉴 Porcano(1986)、Hanlon and Heitzman(2010)、刘行和叶康涛(2014)的研究，本文采用企业 

有效税率(Etr)以及企业名义税率减去有效税率之差(Rate)来衡量企业税收规避①。回归结果报 

告于表 11的第(5)一(8)列中，结果显示：银企关系(Relatel／Relate2)与企业有效税率(Etr)之间在 

5％的置信水平显著负相关，银企关系(Relatel／Relate2)与名义税率减去有效税率之差(Rate)两者 

之间在 1％的置信水平显著正相关，即银企关系越密切，企业税收规避程度越高，这进一步支持了 

前文的结论。上述结果说明，本文的模型设定与研究结论是稳健的。 

五、研究结论与政策建议 

本文选取了2007-2015年沪深两市A股非金融类上市公司作为研究样本，从企业高管银行任 

职的角度定义了银企关系，旨在研究银企关系对企业税收规避的影响。实证结果表明：第一，银企 

关系越密切，企业的税收规避程度越大，即银企关系是企业避税行为的一个重要诱因；第二，区分企 

业的产权性质发现，银企关系增加企业税收规避行为这一现象仅在非国有企业中存在，表明银企关 

系仅对非国有企业造成约束；第三，对于机构投资者持股比例越高的企业，银企关系增加企业税收 

规避程度的效应越显著，且这一作用在保守型避税企业中更大、更显著，即机构投资者持股作为一 

种内部治理机制，显著强化了银企关系与企业税收规避之间的正相关关系，这说明机构投资者认可 

银企关系增加的税收规避行为；第四，银企关系增加企业避税行为的现象仅在金融发展程度低的地 

区发生，这说明金融发展有助于缓解银企关系对企业的约束；第五，银企关系对企业税收规避的正 

向关系仅在税收征管强度弱的地区发生，即税收征管强度作为一种外部治理机制，增加了企业避税 

的风险与成本，显著削弱了银企关系对企业税收规避的促进效应；第六，拓展性分析发现，银企关系 

引起的税收规避会增加代理成本，从而降低了企业价值，这表明银企关系给企业带来了胁迫，进而 

损害了股东利益。本文为进一步理解银企关系的经济后果以及企业避税的影响因素提供了经验证 

据，丰富了银企关系和企业税收规避领域的文献。 

本文的政策建议有：第一，对于企业来说，银企关系会增加企业税收规避程度，但银企关系引发 

的税收规避会减损企业价值。这表明与银行关系比较密切的企业应该进一步完善公司治理结构和 

激励报酬机制来抑制管理层在避税上的机会主义行为，从而降低税收规避中的代理成本，提升企业 

价值。第二，银企关系增加企业避税程度的现象仅在金融发展水平低的地区发生，这说明有关部门 

应该重视企业“融资难”的困境，促进金融市场化，拓宽企业融资渠道，降低融资成本，缓解关系借 

贷对企业的胁迫，从而降低企业避税动机。第三，税收征管强度可以显著削弱银企关系与企业税收 

规避之间的正相关关系，这说明：一方面，税务机关应重点关注存在银企关系的纳税人，尤其是存在 

紧密银企关系的纳税人，做到有的放矢 ，提高税收征管效率和税务稽查精准度；另一方面，税务机关 

可以通过加强征管能力建设、加大税收违法行为的曝光和处罚力度等措施来提高税收征管强度，进 

而减少因银企关系而引发的企业避税行为，打击企业的非法避税、偷漏税行为。 

① 企业有效税率 Etr=(所得税费用 一递延所得税费用)／息税前利润 ，该指标越大，企业税收规避程度越低；企业名义税率 

减去有效税率之差 Rate=名义税率 一有效税率，名义税率数据来 自于 Wind数据库，该指标越大，企业税收规避程度越高。 
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