
 

私利侵占抑或生存所迫：税收规避
对现金持有价值的净效应

陈胜蓝，贾思远
（内蒙古大学  经济管理学院，内蒙古  呼和浩特  010021）

摘   要：基于发达市场的研究表明公司税收规避节省现金主要是出于高管的私利侵占动机。然

而，在中国特定制度环境导致公司综合税负相对较高的背景下，公司税收规避节省现金很可能是出

于公司生存和发展的需要。文章使用市场导向的方法考察公司税收规避对现金持有价值的净效应。

研究结果表明，税收规避节省的现金给股东带来的收益大于其可能带来的成本，即存在显著为正的

净效应。进一步研究表明，税收规避对现金持有价值正向的净效应主要来自于现金流不确定性较高

的公司以及价格成本边际（price-cost margin）较高的公司。对于中国这一新兴市场而言，公司实际承

担的税收负担仍然过重，降低公司综合税负仍然是目前政策制定者的首要目标。
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一、 引 言

公司的税收规避行为是在很多国家都存在的现象。根据2013年7月中国财政部经济建设司

发 布 的 报 告 ， 中 国 公 司 的 综 合 税 负 高 达40%， 远 远 超 过 经 济 合 作 发 展 组 织 （OECD） 国 家

24%–27%的平均水平。相关研究也表明，中国公司特别是国有企业存在较为严重的税收负担

（Cai和Liu，2009；Zhang等，2016）。尽管实务界和学术界都认为公司税收规避行为具有重要的经

济意义，但关于税收规避对于股东价值的影响并没有形成统一的意见。

税收规避的一个直接后果是可以为公司节省现金。在发达市场的经济体系中，公司高管与

股东之间存在较为严重的代理冲突，税收规避节省的现金资产容易诱发高管滥用资金的机会

主义行为。一旦市场预期公司税收规避行为主要来自高管的私利侵占动机，节省下来的现金便

会产生高昂的代理成本，从而损害股东利益，市场就会对税收规避节省的现金进行负向的定

价。例如，Dhaliwal等（2011）使用美国上市公司1985–2008年的数据研究发现税收规避对现金持有

价值呈现出显著为负的净效应。本文把这种解释税收规避如何影响现金持有价值的观点称为

“代理成本观”。

然而，在公司税负较高的背景下，公司为了降低实际的税收负担，很可能采用激进的税收

规避策略，以满足公司生存与发展的需要（Dyreng等，2008；Cai和Liu，2009；Hasan等，2016）。税
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收规避所节省的现金不仅能降低公司杠杆减少公司的资金成本，还可以使公司快速捕捉投资

机会，不至于在外部融资困难时错失投资机会。如果没有合适的投资机会，公司还可以把税收

规避节省的现金分配给股东。如果市场预期公司税收规避节省现金行为主要来自于满足公司

生存与发展的需要，节省下来的现金有利于提升股东价值，市场就会对税收规避节省的现金进

行正向的定价。这种解释税收规避对现金持有价值净效应的观点，本文称之为“股东价值观”。

基于中国特定的制度背景，本文考察税收规避对现金持有价值的净效应。借鉴Faulkender

和Wang（2006）的现金持有价值模型，我们可以通过考察公司税收规避节省现金的市场价值，

来评价税收规避对现金持有价值影响的净效应。如果私利侵占是公司税收规避节省现金的主

要动机，市场就会对税收规避节省的现金进行负向的定价，检验结果就可以为“代理成本观”提

供支持的证据。相反，如果公司税收规避节省现金主要是基于生存和发展的需要，市场就会对

税收规避节省的现金进行正向的定价，检验结果就可以支持“股东价值观”。考虑到张兆国等

（2015）只使用了2008–2012年较短研究期间的数据，本文使用上市公司2001–2013年更长研究期间

的数据，以增强研究结论的内部有效性和外部有效性。本文研究结果表明，税收规避对现金持

有价值有显著正向的影响。这意味着在目前中国特定的制度背景下，市场认为税收规避节省的

现金给股东带来的收益大于其可能带来的成本，因此给予了正向的定价。这为“股东价值观”提

供了支持的证据。

为了进一步考察“股东价值观”是否可以作为解释税收规避影响现金持有价值的主要理

论，本文从现金流不确定性和价格成本边际这两个视角展开进一步研究。

首先，如果公司现金流的不确定性较高，就难以产生稳定的现金流来保障公司正常的经营

活动，这会导致股东价值遭受损失（Disatnik等，2014）。由于税收规避可以节省大量现金补充公

司正常的经营活动所需的现金流，因此现金流不确定性较高的公司就更倾向于运用税收规避

来补充公司现金持有量，从而提高股东价值（McGuire等，2014）。我们把研究样本按照现金流不

确定性分为较高组和较低组，检验结果表明税收规避对现金持有价值的影响主要来自于现金

流不确定性较高组。这一检验结果进一步表明公司税收规避节省的现金主要是出于生存与发

展的需要，支持了“股东价值观”。

其次，价格成本边际会影响公司税收规避节省现金的决策。价格成本边际高的公司通过影

响行业内产品的价格、质量等属性，可能获得更高、更平滑、更持续的利润（Peress，2010）。这意

味着价格成本边际越高，公司越能在更长的时间范围内准确地预测税收规避所能节省的现金

流，甚至有助于公司通过税收规避节省更多的现金（Kubick等，2015），从而更好地提升股东价

值。我们把研究样本按照价格成本边际分为较高组和较低组，检验结果表明税收规避对现金持

有价值的影响主要来自于价格成本边际较高组。这一检验结果进一步表明，当税收规避节省的

现金对公司股东价值更加有利时，市场才给予正向的定价。这一结果也支持了“股东价值观”。

文章后续部分安排如下：第二部分在相关理论分析的基础上提出研究假说；第三部分介绍

本文的研究设计；第四部分对实证结果进行解释与分析；第五部分是研究结论部分。

二、 理论分析与研究假说

税 收 规 避 作 为 世 界 范 围 内 的 一 个 普 遍 现 象 （Barte lsman和Beetsma， 2003；Markle和

Shackelford，2012），其主要特征是可以为公司节省大量现金。基于发达资本市场的研究表明，在

公司高管和股东之间代理问题比较严重的情况下，税收规避节省的现金很可能会诱发高管私

利 侵 占 的 动 机 。 进 行 税 收 规 避 的 公 司 往 往 采 用 复 杂 且 不 透 明 的 方 法 来 掩 盖 税 收 规 避 行 为
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（Armstrong等，2015；Higgins等，2014），从而降低了公司信息透明度，加剧了股东和高管的代理

冲突，高管的自利行为会侵占股东权益（Desai和Dharmapala，2009；Chen等，2012）。市场预期税

收规避节省的现金会产生高昂的代理成本，就会对税收规避节省的现金进行负向的定价。这种

基于代理成本理论来解释税收规避影响现金持有价值的观点可以称之为“代理成本观”。根据

这种观点，Dhaliwal等（2011）使用美国上市公司1985–2008年的数据进行考察，研究结果表明

税收规避的程度越高，投资者对公司持有现金的定价越低。

然而，另一类研究表明税收规避节省的现金有利于提高股东价值。公司税收规避节约的现

金不仅可以降低公司的资金成本，减少对外部融资的依赖，还可以使公司对投资机会做出快速

的反应，获取更高额的利润（Dyreng等，2008；Cai和Liu，2009；Hasan等，2016）。即使公司没有较

好 的 投 资 机 会 ， 税 收 规 避 节 省 的 现 金 也 可 以 增 加 公 司 预 防 性 现 金 ， 或 者 直 接 分 配 给 股 东

（Mills等，1998；Graham等，2011）。如果市场预期公司税收规避节省现金有利于提升股东价值，

市场就会对税收规避节省的现金进行正向的定价。这种基于提升股东价值来解释税收规避影

响现金持有价值的观点可以称之为“股东价值观”。

基于中国特定的税收征管环境，究竟是“代理成本观”还是“股东价值观”能够成为解释公

司税收规避影响现金持有价值的主要理论观点，这是本研究的核心问题。中国上市公司面临的

税收环境与发达市场的公司并不相同，中国上市公司往往承担较高的综合税负。具有国有股权

的公司是中国上市公司的重要组成部分，而这些公司由于肩负着社会责任等要求，公司国有股

权比例越高，实际税负也越重（吴联生，2009）。此外，中国作为新兴的资本市场，融资环境并没

有发达资本市场成熟，外部融资压力对于民营企业依旧是一个严峻的问题（刘行和叶康涛，

2014）。在这种背景下，公司进行税收规避节约现金更可能是生存发展的需要，“代理成本观”不

太适合解释目前大多数公司税收规避节约现金的主要动机。张兆国等（2015）尝试基于“代理成

本观”考察税收规避与现金持有价值的关系，但并没有发现类似发达市场中存在的显著负向

关系。

“股东价值观”更适合解释中国上市公司税收规避对现金持有价值的影响。首先，在综合税

负较高的条件下，公司往往需要采取激进的税收规避措施来节省现金，以便获取保障公司正常

经营的现金流（刘行和叶康涛，2014）。其次，由于地域性税收政策差异、公司所有制等原因，导

致不同公司的税负差异较大（例如经济特区、国家级经济开发区和高薪技术开发区内注册的公

司，经相关部门批准可享受15%的法定优惠税率）。税收规避节省的现金可以使没有享受税收

优惠的公司提高竞争力（罗党论和魏翥，2012；刘骏和刘峰，2014）。再次，由于公司外部环境的

不确定性，税收规避节省的现金可以帮助公司应对外部环境的变动。例如，一些研究表明市场

竞争不确定性提高时（Cai和Liu，2009）或者政治不确定性提高时（李维安和徐业坤，2013），公司

更有动机通过税收规避节省现金。基于以上分析，公司税收规避节省现金主要是基于生存和发

展的需要，有利于提高股东价值。如果市场认为税收规避节省的现金给股东带来的收益大于其

可能带来的成本，就会给予税收规避节省的现金更高的定价。因此，本文提出以下研究假说：

研究假说：其他条件不变，公司税收规避对现金持有价值有正向影响。

三、 研究设计

（一）关键变量

1. 税收规避变量

我们用两种方法来衡量公司税收规避Tax：会计收益与应税收益差异BTD和会计应计与财
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税差异回归的残差DDBTD。我们选择这两种方法是因为这两种方法能够有效衡量公司潜在的

税收规避行为，同时被已有研究广泛接受（刘行和叶康涛，2013；Li等，2014）。以下我们具体解

释这两种衡量方法的构建：

（1）借鉴Chen等（2010）的方法，用会计收益与应税收益差异BTD衡量公司的税收规避程

度，计算方法如下：

BTD=（税前会计利润－所得税费用/名义所得税率）/期末总资产

BTD能 反 映 会 计 收 益 和 应 纳 税 所 得 额 之 间 永 久 性 差 异 和 暂 时 性 差 异 引 起 的 税 收 规 避 ，

BTD越大，公司的税收规避程度越大。

（2）借鉴Desai和Dharmapala（2006）的方法，用会计应计和财税差异回归的残差DDBTD=μi+

ξi， t衡量公司的税收规避程度。μi+ξi， t来自以下固定效应的回归结果：

BT Dit = αTaccit + µi + εit (1)

其中，Tacc=（净利润－经营活动产生的净现金流）/总资产，μi为公司在样本期间内残差的平均

值，ξi， t为年度残差与公司平均残差的偏离度。DDBTD越大，公司的税收规避程度越大。

2. 现金持有价值

本文借鉴Faulkender和Wang（2006）建立的模型来衡量现金持有价值。现金持有价值通过i公

司t年超额股票回报来衡量，同时控制公司盈利、财务政策和投资政策的变化。为了确保我们的

结果稳健，我们还借鉴Dittmar和Mahrt-Smith（2007），运用修正的Fama和French（1993）模型估计

现金持有价值。

（二）研究模型

在Faulkender和Wang（2006）的模型基础上，我们加入税收规避变量Tax以及税收规避与现

金持有量变动的交互项来验证税收规避对现金持有价值的影响。研究模型如下：

Rett =β0 + β1
∆Casht

MVt−1
+ β2Taxt ×

∆Casht

MVt−1
+ β3Taxt + β4

∆Earningt

MVt−1
+ β5
∆NetAesstt

MVt−1

+ β6
∆Interestt

MVt−1
+ β7
∆Divident

MVt−1
+ β8

Casht−1

MVt−1
+ β9Leveraget + β10

∆NFt

MVt−1

+ β11
∆Casht

MVt−1
×Casht−1 + β12

∆Casht

MVt−1
× Leveraget + ε

(2)

这个模型中，因变量是超额股票回报Ret。计算方法是，i公司 t年的股票回报率减去同期的

市场回报率，表示一个财政年度内累积的非正常回报。根据Faulkender和Wang（2006），现金持有

价值还受杠杆率和滞后期的现金持有量以及这两个变量和持有现金量变化交互项的影响，因

此我们控制除持有现金量以外其他引起其价值变动的因素。

具体变量定义如下：现金持有量Cash，用货币资金和短期投资之和来表示；特别项目前净

利润Earning，是非经常性损益项目调整前净利润；净资产NetAsset，是总资产与现金持有量的

差；利息费用Interest，用财务费用表示；普通股股利Dividend；杠杆率Leverage；净融资NF，是股

权融资和债券融资之和；股票市值MV，是流通股市值与非流通股市值之和。Xt是变量X在第t年

的水平，Xt – 1是变量X在第 t–1年的水平，∆X是变量X从第 t–1年到第 t年的变化量。此外，我们在

模型中同时控制了行业和年度固定效应。

我们借鉴Faulkender和Wang（2006）的模型，通过建立一个交互项Tax×∆Cash检验税收规避

如何影响现金持有价值。税收规避采用两种方法进行衡量，分别为会计收益与应税收益差异

BTD与会计应计和财税差异回归的残差DDBTD。
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为 了 增 强 研 究 结 果 的 稳 健 性 ， 我 们 还 借 鉴Dittmar和Mahrt-Smith（2007） 修 正 的Fama和

French（1993）模型估计现金持有价值。这个模型与公式（2）相似，左边变量衡量市场定价，采用

公司的市场价值与账面价值比，右边包含现金持有量与税收规避的交互项以及适当的控制变

量，具体而言，Cash、BTD、DDBTD、Earning、Interest、Dividend定义同上文，CashFlow为经营现金

流动净额，MV为公司市价，CAPEX为公司资本性支出。

四、 实证结果与分析

（一）描述性统计

我们使用的数据来源于国泰安（CSMAR）研究数据库，初始样本为2001–2013年非金融、保

险业的所有Ａ股上市公司，剔除数据不全和存在异常值的样本。所有连续变量在1%和99%分位

数上实施缩尾处理（winsorize），最终得到15 173个观测值。表1为变量的定义与说明。

表2为主要变量的描述性统计结果。Ret均值为0.0191，标准差为0.4834；∆Cash均值为0.0266，

标准差为0.1251；BTD均值为0.0107，标准差为0.0409；DDBTD均值为–0.0015，标准差为0.0311，

与 已 有 研 究 没 有 显 著 差 异 。 模 型 中 的 控 制 变 量∆Earning、∆NetAsset、∆Interest、∆Dividend、

Leverage、∆NF的均值和标准差与已有文献基本一致，没有显著差异。

表3为主要变量相关系数结果。从表3中可以发现，各主要变量之间的相关系数在合理可接

受范围内，不存在严重的多重共线性。

表1    变量定义与说明

变量符号 变量名称 变量定义与说明

Ret  股票超额回报率  个股回报率与市场回报率的差

Cash  现金持有量  货币资金与短期投资之和

BTD  会计收益与应税收益差异  （税前会计利润–所得税费用/名义所得税率）/总资产

DDBTD  会计应计与财税差异回归的残差  模型回归的残差：BTDit=αTaccit+μi+εit
Earning  特别项目前净利润  非经常损益项目调整前的净利润

NetAsset  净资产  总资产与持有现金量的差

Interest  利息费用  财务费用

Dividend  总股利  每股股利与流通股乘积

Leverage  杠杆率  总负债与总资产比率

NF  净融资  股权融资与净债券融资的和

表2    描述性统计

均值 中位数 标准差 最小值 25分位 75分位 最大值

Ret 0.019 1 –0.054 9 0.483 4 –1.059 7 –0.209 1 0.148 5 2.298 2

∆Cash 0.026 6 0.007 0.125 1 –0.269 2 –0.029 4 0.057 4 0.645 1

BTD 0.010 7 0.009 2 0.040 9 –0.216 3 –0.001 5 0.027 3 0.125 3

DDBTD –0.001 5 –0.000 6 0.031 1 –0.142 5 –0.014 4 0.013 5 0.081 9

∆Earning 0.012 0.003 4 0.061 2 –0.160 5 –0.008 8 0.018 9 0.360 4

∆NetAsset 0.168 0.091 3 0.339 5 –0.606 1 0.009 1 0.236 2.049 5

∆Interest 0.002 3 0.001 1 0.010 8 –0.036 8 –0.001 5 0.005 5 0.05

∆Dividend 0.001 5 0 0.007 4 –0.018 8 0 0.002 9 0.034 3

Leverage 0.492 5 0.495 6 0.209 7 0.063 3 0.346 0.632 2 1.226 6

∆NF 0.021 3 0.001 0.279 8 –0.898 5 –0.067 4 0.086 2 1.393 2
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（二）回归结果与分析

本 文 通 过 考 察 现 金 持 有 价 值 来 评 价 税 收

规避对现金持有价值影响的净效应。表4给出

了相应的回归结果。我们主要关注税收规避与

现金持有量变动的交互项系数。在第（1）列中，

我们使用会计收益与应税收益差异BTD作为

税收规避的变量，交互项BTD×∆Cash的系数为

6.0295，在1%水平上显著。这表明税收规避对

现金持有价值有显著的正向影响。在第（2）列

中，我们使用会计应计和财税差异回归的残差

DDBTD作为税收规避的变量，交互项DDBTD×

∆Cash的系数为6.7319，在1%水平上显著。这与

第（1）列的回归结果一致。这说明投资者认为

税收规避节省的现金带给股东的收益大于其

产生的特定成本，对现金持有价值影响的净效

应是正向的，因此对税收规避增加的现金持有

量给予正向的定价。总而言之，这为本文的研

究 假 说 提 供 了 支 持 的 经 验 证 据 。 张 兆 国 等

（2015）也考察了税收规避对现金持有价值的

影响，没有发现两者存在显著的关系。然而，本

文的研究结果表明两者存在显著正相关关系。

考虑到他们的研究期间是2008–2012年，期限相

对较短，这可能是导致结果不同的原因之一。

∆Cash现金持有量变动、∆Earning调整后净利润变动、∆NetAsset净资产变动和∆Dividend股利

变动对股票超额回报率影响显著为正，说明现金持有量变动、净利润的增加、净资产增加和股

利支付会提高超额回报率。Leverage杠杆率显著为负，说明负债水平对超额回报率有一定的负

向影响。这与Faulkender和Wang（2006）和Tong（2011）研究结论一致。

为了保证结果的稳健性，本文还使用Dittmar和Mahrt-Smith（2007）的现金持有价值模型进行

表3    相关系数表

Ret Cash BTD DDBTD Earning NetAsset Interest Dividend Leverage NF

Ret 1.000

∆Cash 0.161 1.000

BTD 0.133 0.063 1.000

DDBTD 0.136 0.169 0.725 1.000

∆Earning 0.242 0.206 0.223 0.261 1.000

∆NetAsset 0.157 0.266 0.112 0.026 0.188 1.000

∆Interest 0.004 0.032 –0.053 –0.064 –0.181 0.261 1.000

∆Dividend 0.130 0.106 0.113 0.088 0.174 0.104 –0.007 1.000

Leverage 0.013 0.139 –0.325 –0.139 0.090 0.208 0.154 –0.022 1.000

∆NF 0.075 0.341 0.015 –0.043 0.124 0.447 0.057 0.006 0.022 1.000

表4    回归结果

Ret

（1） （2）

∆Cash 0.405 2***（2.79） 0.503 9***（3.73）

BTD 0.737 4***（5.99）

BTD×∆Cash 6.029 5***（3.39）

DDBTD 0.848 4***（5.59）

DDBTD×∆Cash 6.731 9***（4.07）

∆Earning 1.467 5***（13.23） 1.453 8***（12.98）

∆NetAsset 0.135 2***（6.26） 0.149 9***（7.08）

∆Interest 0.798 0（1.45） 0.782 9（1.42）

∆Dividend 4.397 0***（6.53） 4.536 3***（6.79）

Casht–1 0.111 7***（3.69） 0.106 4***（3.51）

Leverage –0.036 2*（–1.84） –0.064 4***（–3.61）

∆NF –0.037 2（–1.61） –0.030 1（–1.31）

∆Cash×Casht–1 0.451 2（1.52） 0.582 8*（1.90）

Leverage×∆Cash –0.343 3（–1.56） –0.561 6***（–2.60）

截距 –0.057 6（–1.52） –0.037 6（–1.01）

行业 控制 控制

年度 控制 控制

N 15 173 15 173

Adj-R
2 0.099 0.100

F 20.063 4 18.997 7

注：括号内表示调整后的t值，***、**、*分别表示在

1%、5%和10%的水平上显著（双尾检验）。下同。
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验 证 ， 主 要 关 注 现 金 持 有 量Cash和 税 收 规 避

Tax交互项的系数。表5给出了该模型的回归结

果，交互项BTD×Cash、DDBTD×Cash的系数分

别为28.5771、31.8007，且均在1%水平上显著。

结果说明税收规避对现金持有价值有正向影

响，与Faulkender和Wang（2006）的模型回归结

果 基 本 一 致 。 这 表 明 本 文 的 研 究 结 果 具 有 稳

健性。

（三）进一步研究

1. 公司现金流不确定性

如果公司的现金流不确定性较高，就难以

产生稳定的现金持有量来保障公司正常的经

营活动，从而导致股东价值遭受损失（Disatnik

等，2014）。当税收规避可以持续增加现金持有

量时，现金流不确定性较高的公司就倾向于运

用 税 收 规 避 来 补 充 公 司 现 金 持 有 量 的 不 足

（McGuire等，2014）。现金流不确定性高的公司

通过运用税收规避节省的现金保障公司正常

经营活动，有利于提升股东价值，因此市场会

给予这类税收规避节省现金的公司以积极的

评价。

表6报告了现金流不确定性对税收规避和

现金持有价值影响的回归结果。现金流的不确

定性用非正常现金流波动率衡量，并按照非正

常现金流波动率中值把样本分为较高组和较

低组。非正常现金流波动率是公司5年滚动经

营活动现金流波动率，减去同期行业经营活动现金流波动率中值的差。第（1）列和第（2）列的

回归结果表明，交互项BTD×∆Cash在公司现金流不确定性较高组系数为6.9858，在5%水平上显

著 ， 在 现 金 流 不 确 定 性 较 低 组 不 显 著 。 同 样 ， 第 （3） 列 和 第 （4） 列 的 回 归 结 果 表 明 ， 交 互 项

DDBTD×∆Cash在公司现金流不确定性较高组的系数为9.7555，在1%的水平上显著，在现金流不

确定性较低组不显著。这表明税收规避对现金持有价值的正向影响主要来源于现金流不确定

性较高的公司，进一步支持了“股东价值观”。

表5    稳健性测试

MV

（1） （2）

Cash 0.124 6（0.60） 0.647 4***（3.32）

BTD –4.902 0***（–8.46）

BTD×Cash 28.577 1***（7.04）

DDBTD –4.517 5***（–6.24）

DDBTD×Cash 31.800 7***（7.18）

CashFlow 0.155 6（0.50） 0.052 1（0.16）

∆CashFlow –0.193 4（–1.62） –0.220 0*（–1.92）

∆CashFt+1 –0.342 9**（–2.16） –0.246 6（–1.56）

∆NetAsset –0.157 3（–1.60） 0.007 0（0.07）

∆NetAssett+1 –1.153 2***（–6.73） –1.133 5***（–6.59）

Interest 5.543 9**（1.99） 6.943 9**（2.37）

∆Interest –7.098 4***（–3.24） –7.626 3***（–3.46）

∆Interestt+1 –5.746 2***（–2.80） –6.167 8***（–2.91）

Dividend 17.473 2***（6.55） 18.117 0***（6.81）

∆Dividend 0.086 3（0.06） –0.052 7（–0.04）

∆Dividendt+1 8.481 9***（5.43） 8.832 3***（5.86）

CAPEX –0.529 1*（–1.80） –0.769 9***（–2.60）

∆CAPEX 0.955 2***（6.99） 1.037 9***（7.36）

∆CAPEXt+1 0.507 4**（2.38） 0.451 6**（2.15）

∆MV –0.340 0***（–14.23）–0.329 1***（–13.40）

截距 1.803 5***（5.85） 1.713 6***（5.52）

行业 控制 控制

年度 控制 控制

N 14 736 14 736

Adj-R
2 0.319 0.309

F 128.371 9 124.757 4

表6    公司现金流不确定性的影响

Ret

（1） 较高组 （2） 较低组 （3） 较高组 （4） 较低组

BTD×∆Cash 6.985 8**（2.28） 4.384 9（1.42）

DDBTD×∆Cash 9.755 5***（3.63） 2.441 2（0.75）

BTD 0.824 5***（3.28） 0.919 4***（3.98）

DDBTD 1.141 4***（3.98） 1.013 8***（3.37）
∆Cash 0.461 3*（1.93） 0.481 1**（2.08） 0.519 9**（2.35） 0.600 9***（2.69）
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2. 价格成本边际

价格成本边际高的公司能够影响行业内产品的价格、质量和属性，获得的利润可能更高、

更平滑也更持续（Peress，2010），这意味着价格成本边际高的公司能够在更长的时期内更加准

确地预测税收规避所能节省的现金流（Mayberry，McGuire和Omer，2015），甚至帮助公司通过税

收规避节省更多的现金（Kubick等，2015），进而更好地提升股东价值。价格成本边际高的公司

可以通过税收规避节省的现金获得较高的收益，增加股东价值，因此市场会给予这类公司税收

规避节约的现金正向的评价。

表7报告了价格成本边际对税收规避和现金持有价值影响的回归结果。价格成本边际用公

司边际营业利润和行业均值的差来衡量，并按照中值划分为高低两组，其中公司边际营业利润

是营业收入减去营业成本、管理费用和销售费用的差再除以营业收入，行业均值是加权平均后

的行业边际营业利润。第（1）列和第（2）列的回归结果表明，会计收益与应税收益差异BTD与现

金持有量变动∆Cash的交互项BTD×∆Cash在公司价格成本边际较高组系数为7.2953，在5%的水

平上显著，在价格边际成本较低组不显著。同样，第（3）列和第（4）列的回归结果表明，会计应

计和财税差异回归的残差DDBTD与现金持有量变动∆Cash的交互项DDBTD×∆Cash在公司价格

成本边际较高组系数为8.4195，在1%的水平上显著，在价格成本边际较低组不显著。这表明税

收规避对现金持有价值的正向影响主要来源于价格成本边际较高的公司，进一步支持了“股东价

值观”。

续表6    公司现金流不确定性的影响

Ret

（1） 较高组 （2） 较低组 （3） 较高组 （4） 较低组

∆Earing 1.428 8***（7.64） 1.956 7***（9.81） 1.372 9***（7.34） 1.971 5***（9.76）

∆NetAsset 0.119 0***（3.58） 0.151 0***（4.01） 0.130 0***（3.93） 0.164 7***（4.41）

∆Interest 0.587 6（0.66） 0.956 3（1.14） 0.494 6（0.55） 0.944 7（1.12）

∆Dividend 5.154 7***（4.28） 3.523 5***（3.54） 5.217 3***（4.40） 3.637 2***（3.66）

Casht–1 0.063 8（1.26） 0.141 4***（2.90） 0.058 8（1.15） 0.139 3***（2.86）

Leverage 0.014 2（0.40） –0.057 3（–1.60） –0.003 6（–0.11） –0.095 3***（–2.81）

∆NF –0.105 1***（–2.88） 0.028 7（0.75） –0.092 4**（–2.54） 0.029 5（0.77）

∆Cash×Casht–1 0.579 9（1.27） 0.193 8（0.44） 0.775 4（1.62） 0.230 6（0.51）

Leverage×∆Cash –0.321 0（–0.94） –0.423 6（–1.14） –0.542 7*（–1.65） –0.615 5（–1.63）

截距 0.030 5（0.36） 0.008 1（0.09） 0.052 0（0.64） 0.032 0（0.35）

行业 – – – –

年度 – – – –

N 5 881 5 883 5 881 5 883

Adj-R
2 0.098 0.112 0.103 0.111

F 8.982 2 11.592 0 9.062 8 11.202 9

表7    价格成本边际的影响

Ret

（1） 较高组 （2） 较低组 （3） 较高组 （4） 较低组

BTD×∆Cash 7.295 3**（2.30） 3.156 0（1.29）

DDBTD×∆Cash 8.419 5***（3.31） 3.908 0（1.50）
BTD 1.073 2***（3.86） 0.793 6***（4.17）
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五、 研究结论

基于中国的制度背景特征，本文使用市场导向的方法考察公司税收规避对现金持有价值

的净效应。研究结果表明税收规避对现金持有价值有显著的正向影响，这说明公司进行税收规

避带给公司和股东的收益大于其产生的特定成本，投资者对税收规避增加的现金持有量给予

了正面的市场定价。这与Dhaliwal等（2011）基于美国资本市场的研究结果并不相同。考虑到美

国的税制环境，公司实际承担的税收负担低于中国公司的税收负担。而且，美国发达的资本市

场也为公司融资提供了便利的条件和较低的融资成本。这种背景下公司税收规避节省的现金

更可能为公司高管获取私人收益提供机会，因此市场给予了负面的定价。然而，中国公司实际

承担了更高的税收负担，权衡税收规避节省现金的收益和成本，公司税收规避对现金持有价值

影响的净效应仍然为正。进一步的研究表明，这种正向的净效应主要来自于公司现金流不确定

性较高的公司和价格成本边际较高的公司。

本文的理论贡献主要表现在以下两个方面：第一，拓展了公司税收规避的相关研究。已有

文献基于美国等发达资本市场，认为公司高管和股东之间较为严重的代理问题使得税收规避

节省的现金更可能诱发管理者的私利侵占动机（Armstrong等，2015），公司税收规避节省的现金

产生的高昂的代理成本会损害股东价值（Tong，2011），即“代理成本观”。本文从股东价值的视

角，基于中国新兴市场的制度背景考察税收规避行为对于现金持有价值的净效应，得到了正向

的经验证据。这表明“股东价值观”更能解释中国上市公司税收规避对现金持有价值的影响。第

二，丰富了现金持有价值的相关研究。已有文献认为市场对于现金持有价值的评估一定程度上

反映了公司治理效果和资源配置效率情况。如张会丽和吴有红（2014）发现改善内部控制能够

提高公司现金持有价值。本文运用现金持有价值的评价功能，发现税收规避对现金持有价值的

续表7    价格成本边际的影响

Ret

（1） 较高组 （2） 较低组 （3） 较高组 （4） 较低组

DDBTD 0.983 8***（3.51） 1.025 0***（4.16）

∆Cash –0.025 8（–0.12） 1.051 8***（4.59） 0.076 1（0.37） 1.104 1***（5.03）

∆Earing 1.917 5***（11.44） 1.247 4***（6.85） 1.895 3***（11.23） 1.243 1***（6.79）

∆NetAsset 0.102 9***（3.67） 0.187 4***（5.10） 0.122 9***（4.37） 0.198 4***（5.60）

∆Interest 1.593 3**（2.21） 0.350 0（0.34） 1.555 1**（2.16） 0.402 5（0.39）

∆Dividend 3.888 1***（4.09） 5.472 2***（5.30） 4.187 5***（4.45） 5.529 3***（5.40）

Casht–1 0.142 3***（3.35） 0.119 8**（2.31） 0.132 4***（3.05） 0.119 7**（2.28）

Leverage –0.086 6***（–2.68） 0.035 2（1.11） –0.131 8***（–4.26） 0.008 0（0.28）

∆NF –0.028 1（–0.97） –0.054 4（–1.35） –0.018 2（–0.63） –0.050 4（–1.25）

∆Cash×Casht–1 0.935 7**（2.38） –0.497 0（–1.13） 1.197 8***（2.91） –0.480 0（–1.08）

Leverage×∆Cash 0.103 0（0.30） –0.869 6***（–2.66） –0.192 4（–0.57） –0.977 2***（–3.04）

截距 0.027 0（0.32） –0.186 4***（–2.73） 0.070 0（0.86） –0.175 4**（–2.57）

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 6 713 6 718 6 713 6 718

Adj-R
2 0.125 0.094 0.126 0.094

F 11.952 4 11.283 4 11.834 9 10.786 8
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净效应是正向的，表明市场认为税收规避节省的现金带给股东的收益大于成本，支持了“股东

价值观”的理论解释。此外，本文从现金流不确定性和价格成本边际这两个视角进行扩展研究，

进一步验证了“股东价值观”。

本文还具有以下政策启示和实践意义：首先，对于中国这个新兴市场而言，公司实际承担

的税收负担仍然过重，公司的税收规避行为主要是出于公司生存与发展的需要，而不是主要基

于机会主义动机的考虑。因此，降低公司综合税负仍然是政策制定者的首要目标。2016年5月

1日中国全面推行“营改增”试点，这是政策制定者降低公司实际税收负担的一项重要举措。其

次，对于投资者而言，评价税收规避对现金持有价值的净效应还需要考虑公司的特征。这意味

着对税收规避节省现金需求不大的公司一旦出现大量的税收规避行为，很可能无法提升现金

持有价值，反而可能是代理问题的体现。这时，应该建立相应的公司治理机制以降低公司代理

成本。

未来研究可以关注国家相关政策变化所带来的影响，如“营改增”试点的全面推开将会如

何影响税收规避对现金持有价值的净效应；还可以关注区域层面、公司层面的特定因素是否有

利于提高税收规避对现金持有价值的净效应。
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Appropriation of Private Interests or Forced by Existence:
The Net Effects of Tax Avoidance on the Value of Cash

Holdings
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Abstract:  The research based on developed capital  markets shows that companies are
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mainly motivated by the appropriation of private interests of executives to carry out tax avoidance

to save cash.  However，under the backdrop of relatively high comprehensive tax burden on

companies resulting from specific institutional environment in China，corporate tax avoidance to

save cash is likely to the satisfaction of corporate survival and development. This paper examines

the net effect of tax avoidance on the value of cash holdings by market-oriented methods. The

empirical results indicate that returns brought from cash saved by tax avoidance are bigger than

costs possibly brought，namely there is a significantly positive net effect. Further study shows that

positive net effect of tax avoidance on the value of cash holdings mainly comes from companies

with cash flow uncertainty  at  higher  level  or  higher  price-cost  margin.  As  for  China as  an

emerging  market，actual  tax  burden  on  companies  is  still  heavy，and  the  reduction  in

comprehensive corporate tax burden is still the primary objective of policy makers at present.
Key words:  tax avoidance;  the value of cash holdings;  cash flow uncertainty;  price-cost

margin
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Abstract:   In  recent  years，Chinese  government  takes  value-added  tax  reform  as  an

important measure of reducing tax burden and promoting industrial upgrading. This paper takes

VAT transformation in 2009 and a reform to replace the business tax with a value-added tax in

2016 as subjects，and uses event study to test investors’ attitudes toward value-added tax reform. It

finds that during VAT transformation，the cumulative abnormal return was significantly positive；

the cumulative abnormal returns of transition regions，central SOEs as well as value-added tax

industries are significantly higher than these ones of pilot areas，local SOEs and business tax

industries respectively，illustrating that investors favor VAT transformation policy and are able to

distinguish the main beneficiaries of VAT transformation. At the same time，it finds that investors

also favor the reform to replace business tax with value-added tax. But the cumulative abnormal

returns of involved industries are significantly lower than the ones of uninvolved industries. It may

be due to high expected transition costs and spillover effects of the reform. It defines market

reaction to the tax reform by studying investors’ attitudes toward value-added tax reform，and

provides evidence for comprehensive evaluation of the VAT reform.
Key words:  VAT transformation;  market reaction;  CAR;  event study;  a reform to replace

business tax with value-added tax
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