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摘   要： 投资者实地调研作为一项重要的公司外部治理机制，能有效降低信息不对称程度，约束管

理层机会主义行为，那么投资者实地调研行为会对企业避税产生怎样的影响呢？文章以2013-2015年沪

深A股上市公司为样本，研究投资者实地调研对企业避税的影响。研究发现：投资者实地调研能够抑制

企业避税；当企业面临的业绩压力较大时，投资者实地调研对企业避税的抑制作用显著减弱。进一步研

究发现，信息不对称程度越高，投资者实地调研的治理作用越明显，对企业避税的抑制作用越好；而且

投资者实地调研能够提升企业内部控制质量、增强投资者保护水平以及吸引更多的分析师关注，进一

步体现了投资者实地调研积极的公司治理作用，有助于抑制企业避税。文章不仅丰富了投资者实地调

研影响企业避税的文献，也为积极推广实地调研、完善公司治理结构提供了经验证据与理论启示。
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一、  引　言

企业避税是指纳税人在不违反税法的前提下，利用税法上的漏洞、特例或者其他不足之

处，通过非违法的财务安排或税收筹划减少应纳税款的行为（Desai和Dharmapala，2006）。避税

活动是企业税收筹划战略中的重要内容，在企业日常的财务管理活动中，避税活动能够增加企

业的留存收益，有助于实现利润最大化目标。然而随着企业控制权与经营权的分离，股东与管

理层目标函数产生差异，管理层往往追求自身利益最大化而非股东财富最大化，基于攫取私利

目的采取的避税活动严重损害了投资者的利益。企业避税活动具有不透明且易于隐藏的特点，

管理层能够利用避税活动来藏匿其寻租行为（Chen和Chu，2005；陈冬和唐建新，2012），且复杂

隐蔽的避税活动会加剧公司内外部信息不对称程度，进一步诱发管理层机会主义行为（刘行和

叶康涛，2013）。在此背景下，研究企业避税活动的影响因素显得尤为重要，对提高公司治理水

平、保护股东权益具有深远意义。
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关于如何抑制企业避税，已有研究发现：税收征管制度作为一种有效的外部治理机制，能

够抑制企业避税（蔡宏标和饶品贵，2015）。媒体关注和公司治理水平的提升能够对企业治理目

标的实现发挥积极作用，进而降低企业的避税程度（Crocker和Slemrod，2005；严若森等，2018）。

企业的避税程度还与高管的权力强度正相关，高管权力越大，其采取的避税策略所产生的经济

资源更多地满足了高管个人的寻租行为，而非用于企业的进一步发展（代彬等，2016）。除了公

司治理水平、媒体关注和高管权力以外，高质量的审计也能够抑制企业避税（金鑫和雷光勇，

2011）。尽管管理层可以通过更换会计师事务所来降低这种抑制作用的效果，但是随着事务所

面临的法律环境越发严格，注册会计师审计作为一种外部治理机制，会使企业因避税活动而增

加审计成本，这也有助于抑制企业避税（胡晓东和蔡思思，2018）。虽然对于企业避税影响因素

的研究已经比较丰富，然而鲜有文献关注私有信息传递对企业避税的影响，那么投资者实地调

研作为获取私有信息的重要方式，会对企业避税产生怎样的影响呢？

深圳证券交易所2009年发布了《关于启用“深圳证券交易所上市公司投资者关系互动平

台”的通知》，并于2012年在该平台的基础上进一步推出了“投资者关系”栏目，同年出台了《中

小企业板信息披露业务备忘录第2号：投资者关系管理及信息披露》，投资者关系互动平台日

益完善。关于投资者实地调研的治理作用，已有文献研究发现：投资者实地调研能够获取私有

信息，提高信息披露质量，降低信息不对称程度（谭劲松和林雨晨，2016），压缩企业私有信息的

套利空间（赵新杰，2019），抑制企业盈余管理行为，且在信息环境较差的企业中更加明显（王

珊，2017）。那么投资者实地调研在提升信息披露质量的同时，是否能够影响企业避税？

基于以上考虑，本文研究投资者实地调研对企业避税的影响，并考察在不同业绩压力情况

下，投资者实地调研对企业避税的影响是否会产生差异。研究发现，投资者实地调研能够显著

抑制企业避税，然而在业绩压力较大的情况下，这种抑制作用显著减弱。进一步研究表明，信

息不对称程度越高，投资者实地调研对企业避税的抑制作用越明显；此外，投资者实地调研能

够提升企业内部控制质量、增强投资者保护水平以及吸引更多的分析师关注。这表明投资者实

地调研可以有效改善公司治理环境，保护投资者权益，进而抑制管理层机会主义行为，减少基

于攫取私利目的而实施的避税活动。

本文的研究贡献主要体现在：第一，有助于厘清投资者实地调研与企业避税之间的关系，

丰富投资者实地调研对企业避税行为影响的相关研究。已有关于投资者实地调研影响公司行

为的研究相对较少，本文研究发现投资者实地调研能够有效抑制企业避税。当企业面临较大的

业绩压力时，管理层会采取更加隐蔽的避税手段，削弱投资者实地调研对企业避税的抑制作

用。第二，有关投资者实地调研经济后果的研究主要聚焦于会计信息的可比性（Chen等，2011）、

公司治理（Kim等，2010；王珊，2017）、分析师预测准确度（贾琬娇等，2015；谢诗蕾等，2018；黎文

靖和潘大巍，2018）等方面，同时现有研究多基于公司特征（Hoopes，2010；陈骏和徐玉德，2015；

田高良等，2016）、管理层特征（陈冬和唐建新，2012）和外部环境（谢盛纹和田莉，2014；王亮亮，

2016）等角度来探讨企业避税活动的影响因素。本文基于私有信息搜寻视角，丰富了企业避税

影响因素的相关文献，为研究如何抑制企业避税提供了新的视角与经验证据。第三，本文考察

了内部信息环境是否会影响投资者实地调研与企业避税的关系，并深入探讨投资者实地调研

对公司治理机制的具体影响。研究结果表明，信息环境越差，投资者实地调研发挥出的外部治

理作用越好，对企业避税的抑制作用越强。此外，投资者实地调研能够提升企业内部控制质

量、增强投资者保护水平以及吸引更多的分析师关注，进而规范管理层的活动，增加企业避税
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成本，有效减少损害投资者利益的避税活动。本文为增强投资者私有信息获取能力、约束管理

层寻租行为及完善公司治理结构提供了借鉴和启示。

二、  文献回顾与研究假设

企业为了合理避税，往往会采取非常复杂、不透明的交易。由于这类交易的复杂性和隐蔽

性，避税在帮助企业减少税收负担的同时，也增加了企业内外部的信息不对称程度（叶康涛和

刘行，2014），进一步为管理层的寻租行为提供了机会和条件（陈冬和唐建新，2012）。例如安然

公司在采取避税活动时，就被发现有管理层通过避税活动谋取私利（Cheng和Warfiel，2005；

Chen等 ，2010） 。 一 般 而 言 ， 企 业 避 税 决 策 通 常 是 成 本 与 收 益 相 权 衡 的 结 果 （Rego和Wilson，

2012）：一方面，企业进行激进的避税活动，可以为公司节约现金流，提高企业价值，管理层也能

通过避税活动谋取私利。另一方面，企业避税也会产生相应的成本，除了税收筹划带来的显性

成本，也包括企业和管理层声誉受损、税务监察风险等隐性成本。已有文献表明，媒体关注（严

若森等，2018）、机构投资者调研（李昊洋等，2018）、高质量审计（金鑫等，2011；魏春燕，2014）以

及税收征管强度（陈德球等，2016）等监督治理机制有助于识别企业避税行为，提高企业避税成

本，抑制管理层避税动机，进而减少企业避税活动。

投资者实地调研作为一项重要的外部监督治理机制，同样能够抑制企业避税活动。实地调

研有助于投资者了解上市公司的非公开信息，降低信息不对称程度，对资本市场的效率提升发

挥重要作用（黎文靖和潘大巍，2018）。贾琬娇等（2015）发现证券分析师在实地调研后的盈余预

测准确性更高，对于财务报告质量低的上市公司，分析师实地调研提高预测准确性的作用更

大。当公司治理水平较高时，公司财务报告与重要事项披露信息的准确性较高，此时企业避税

可能会导致股价波动、撤资等，这些都会显著增加企业避税成本。本文认为，投资者实地调研

有助于降低信息不对称程度，提高会计信息质量，识别管理层避税活动中的自利行为，提升谋

取私利行为被曝光的可能性，因此管理层会基于避税成本与收益的权衡，减少企业避税活动。

基于此，本文提出如下研究假设：

假设1：投资者实地调研能够显著抑制企业避税。

对于投资者实地调研与企业避税之间的关系，除了考虑二者之间的直接作用外，还应当考

虑外部因素的影响。当企业面临较大的业绩压力时，避税活动可能会显著增加，以保证企业能

够盈利或减少亏损。例如被冠以“ST”的公司会通过盈余管理以确保财务报表不会出现三年连

续亏损的状况（陆建桥，1999）。此时管理层倾向于采取更为隐蔽的避税方式降低企业税负，提

升企业价值、提高市场竞争力（刘行和吕长江，2018）。因此，当企业面临的业绩压力较大时，管

理层出于自身职业生涯的考量，有动机采取更为隐蔽复杂的避税活动来逃避投资者实地调研

的监督，投资者实地调研对企业避税的抑制作用有所减弱。基于以上分析，本文提出如下研究假设：

假设2：当企业面临的业绩压力较大时，投资者实地调研对企业避税的抑制作用减弱。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取2013–2015年沪深A股上市公司为研究样本，探讨投资者实地调研、业绩压力对企

业避税的影响。投资者实地调研数据源于Wind数据库，其余数据源于CSMAR数据库。为保证研

究的有效性和准确性，对初始样本数据进行了以下处理：（1）剔除被标记为ST、*ST和PT的样
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本；（2）剔除相关研究数据缺失的样本；（3）剔除金融业样本；（4）剔除实际税率大于1和小于

0的样本，以及当期税前利润总额和所得税费小于0的样本（吴联生，2009；Chen等，2010）；（5）对

所有连续变量在1%的水平上进行了缩尾（winsorize）处理。

（二）研究模型与变量定义
BT D =β0+β1CV/Lncv1+β2ROA+β3Size+β4Lev+β5S r+β6Cash f low

+β7Brand+β8Te+β9Nature+
∑

Year+
∑

Industry+ε
(1)

1. 投资者实地调研

借鉴谭松涛和崔小勇（2015）、王珊（2017）等的研究，本文通过以下两种方式度量投资者实

地调研：（1）在一个会计年度内是否有投资者去上市公司实地调研（CV），如果有，取值为1，否

则为0；（2）在一个会计年度内上市公司投资者实地调研次数取对数（Lncv1）。

2. 企业避税

Hanlon和Heitzman（2010）基于美国背景，共提出12种避税程度的衡量指标（见表1），本文借

鉴刘行和叶康涛（2013）、魏春燕（2014）及田高良等（2016）的研究，将避税指标分为账面现金有

效税率和会计—税收差异两大类。但刘行和叶康涛（2013）指出中国上市公司广泛存在着税收优

惠、税收返还等情况，采用有效税率方法并不准确，因此本文认为采用会计—税收差异指标（BTD）

衡量企业避税程度更为合理。BTD=（税前会计利润−应纳税所得额） /期末总资产，应纳税所得

额=（所得税费用−递延所得税费用）/名义所得税率，该指标（BTD）越大，企业的避税程度越高。
 

表 1    变量定义

项　目 变量名称 变量定义

被解释变量 BTD 企业避税程度衡量指标，详见变量定义

解释变量
CV 若上市公司被实地调研取1，否则为0

Lncv1 上市公司投资者实地调研次数，在实证分析中均取对数处理

控制变量

ROA 总资产收益率

Size 期末账面总资产对数

Lev 资产负债率

Sr 第一大股东持股比例

Cashflow 经营现金净流量与总资产比值

Brand 公司管理层人数取对数

Te 借鉴Mertens（2003）、王亮亮和王跃堂（2016）计算的地区税收征管强度

Nature 企业性质，国企为1，民企为0

Industry 行业虚拟变量

Year 年份虚拟变量
 

四、  实证结果

（一）描述性统计

表2列示了模型中相关变量的描述性统计结果，从中可以看出，企业避税程度衡量指标

（BTD）的平均值为−0.013，中位数为−0.012，总体来看样本中企业的避税程度不高。但避税程度

衡量指标（BTD）标准差为0.068，说明数据的波动幅度比较大，即不同企业的避税程度差异很

大。是否有投资者实地调研（CV）的平均值为0.480，略低于0.5，说明样本中投资者去实地调研

的不足一半，投资者主动实地调研的意识有待提高。投资者实地调研次数取对数（Lncv1）的均
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值为0.822，标准差为0.994，虽然样本中被调研企业占总样本的48%，但是在有实地调研的企业

当中，实地调研的次数差距也比较大。
 

表 2    描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 中位数 P25 P75
BTD 6 489 −0.013 0.068 −0.012 −0.041 0.016

CV 6 489 0.480 0.500 0.000 0.000 1.000

Lncv1 6 489 0.822 0.994 0.000 0.000 1.609

ROA 6 489 0.035 0.052 0.031 0.011 0.060

Size 6 489 22.080 1.248 21.920 21.210 22.790

Lev 6 489 0.440 0.215 0.428 0.267 0.608

Sr 6 489 0.367 0.149 0.351 0.248 0.472

Cashflow 6 489 0.040 0.072 0.039 0.002 0.082

Brand 6 489 2.761 0.197 2.773 2.639 2.890

Te 6 489 −0.003 0.017 −0.007 −0.012 0.006

Nature 6 489 0.409 0.492 0.000 0.000 1.000
 

（二）相关性分析

相关性分析结果如表3显示，模型中的解释变量及各控制变量之间的相关系数均小于0.5，

并且解释变量和控制变量与被解释变量之间的相关关系基本通过显著性检验，说明各变量之

间不存在多重共线性问题，模型选取的变量比较合理，由此得到的回归结果较为可靠和有效。

同时可以看到是否有投资者实地调研（CV）和投资者实地调研次数（Lncv1）与企业避税程度

（BTD）的相关性系数为负，初步验证本文假设，即投资者实地调研能够抑制企业避税。
 

表 3    相关性分析

BTD CV Lncv1 ROA Size Lev Sr Cashflow Brand Te Nature

BTD 1.000

CV −0.058*** 1.000

Lncv1 −0.063*** 0.861*** 1.000

ROA 0.368*** 0.167*** 0.192*** 1.000

Size 0.109*** −0.194*** −0.155*** 0.014 1.000

Lev 0.000 −0.267*** −0.247*** −0.358*** 0.487*** 1.000

Sr −0.031** −0.002 −0.002 0.102*** 0.221*** 0.014 1.000

Cashflow 0.037*** 0.029** 0.050*** 0.351*** 0.054*** −0.165*** 0.091*** 1.000

Brand 0.023* −0.050*** −0.019 0.027** 0.390*** 0.186*** 0.020 0.024* 1.000

Te 0.039*** −0.068*** −0.056*** 0.043*** 0.049*** 0.011 0.037*** −0.024* 0.025** 1.000

Nature 0.042*** −0.330*** −0.306*** −0.119*** 0.341*** 0.305*** 0.119*** −0.007 0.246*** 0.094*** 1.000

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。
 

（三）实证结果分析

1. 投资者实地调研与企业避税

表4列示了投资者实地调研与企业避税的实证分析结果。全样本回归结果显示，在不添加

控制变量的情况下投资者是否实地调研（CV）对企业避税程度（BTD）的影响系数为−0.004，在

5%的水平上显著，投资者实地调研次数（Lncv1）对企业避税程度（BTD）的影响系数为−0.002，

在1%的水平上显著。初步验证了投资者实地调研对企业避税的抑制作用。在添加控制变量后，

第 5 期 投资者实地调研、业绩压力与企业避税 89



投资者是否实地调研（CV）对企业避税程度（BTD）的影响系数为−0.009，在1%的水平上显著，

投资者实地调研次数（Lncv1）对企业避税程度（BTD）的影响系数为−0.006，在1%的水平上显

著。回归结果表明，投资者实地调研能够抑制企业避税，且调研次数越多，企业避税程度越低，

从而假设1得以验证，即投资者实地调研显著抑制企业避税。

2. 投资者实地调研、业绩压力与企业避税

投资者实地调研可以显著减少企业避税活动，但是当企业面临业绩压力较大时，管理层有

动机采取更为隐蔽复杂的避税活动，那么投资者实地调研对企业避税的抑制作用是否依然存

在？因此，本文依据企业前一年度是否发生亏损将样本划分为业绩压力大组和业绩压力小组，

研究业绩压力对投资者实地调研与企业避税之间关系的影响。结果如表5所示，当企业业绩压

力较小时，投资者是否实地调研（CV）和投资者实地调研次数（Lncv1）显著降低了企业避税程

度（BTD）；当企业面临业绩压力较大时，虽然投资者实地调研抑制企业避税的这种关系依然存

在，但是在统计意义上不再显著。回归结果表明，当企业面临的业绩压力较小时，投资者实地

调研能够显著抑制企业避税；而当企业面临较大的业绩压力时，投资者实地调研对企业避税的

表 4    投资者实地调研与企业避税
回归结果

（1）BTD （2）BTD （3）BTD （4）BTD

CV −0.004** −0.009***

（−2.29） （−5.77）

Lncv1 −0.002*** −0.006***

（−2.75） （−7.42）

ROA 0.595*** 0.600***

（35.31） （35.59）

Size 0.004*** 0.004***

（5.20） （5.33）

Lev 0.029*** 0.028***

（6.14） （6.02）

Sr −0.039*** −0.040***

（−7.51） （−7.56）

Cashflow −0.115*** −0.114***

（−9.99） （−9.93）

Brand −0.014*** −0.014***

（−3.41） （−3.23）

Te 0.032 0.029

（0.71） （0.65）

Nature 0.000 0.000

（0.20） （−0.05）

_cons 0.007 0.007 −0.042** −0.046***

（1.01） （0.98） （−2.35） （−2.60）

Year yes yes yes yes

Industry yes yes yes yes

N 6 489 6 489 6 489 6 489

Adjusted R2 0.048 0.049 0.219 0.221

表 5    投资者实地调研、业绩压力与企业避税
回归结果

业绩压力大 业绩压力小

BTD BTD BTD BTD

CV −0.009 −0.008***

（−1.42） （−4.89）

Lncv1 −0.006 −0.006***

（−1.56） （−6.46）

ROA 1.026*** 1.027*** 0.501*** 0.506***

（24.33） （24.37） （26.84） （27.10）

Size 0.002 0.002 0.006*** 0.006***

（0.55） （0.64） （6.73） （6.81）

Lev 0.036*** 0.035*** 0.021*** 0.021***

（2.76） （2.72） （4.17） （4.08）

Sr −0.048** −0.049** −0.038*** −0.038***

（−2.21） （−2.25） （−7.03） （−7.07）

Cashflow −0.068** −0.067* −0.101*** −0.101***

（−1.97） （−1.96） （−8.31） （−8.28）

Brand −0.007 −0.007 −0.015*** −0.014***

（−0.43） （−0.43） （−3.38） （−3.21）
Te −0.008 −0.017 0.041 0.039

（−0.05） （−0.10） （0.90） （0.85）
Nature 0.008 0.007 −0.001 −0.002

（1.15） （1.09） （−0.72） （−0.95）

_cons −0.020 −0.024 −0.068*** −0.071***

（−0.34） （−0.42） （−3.60） （−3.79）
Year yes yes yes yes

Industry yes yes yes yes

N 504 504 5 985 5 985

Adjusted R2 0.590 0.591 0.176 0.178
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抑制作用不再明显。这是由于此时管理层倾向采取更为隐蔽的避税方式降低企业税负，越发隐

蔽和复杂的避税活动也使得投资者实地调研更难发现和查出问题，投资者实地调研对企业避

税的抑制作用也会被削弱。因此验证了本文假设2，即当企业面临的业绩压力较大时，投资者实

地调研对企业避税抑制作用有所减弱。

（四）进一步分析

1. 信息不对称程度的调节效应

前文研究发现投资者实地调研对企业避税有抑制作用，且这种抑制作用会随着业绩压力

的增大而减弱。信息不对称程度越高，管理层机会主义动机越强，越有可能通过企业避税的方

式攫取私利，而投资者实地调研作为一项有效的外部监督治理机制，则能抑制企业避税。因

此，本文借鉴De Miguel和Pindado（2004）、周宏等（2018）的做法以无形资产占企业账面总资产的

比例来衡量信息不对称程度（Info），以进一步检验信息不对称对投资者实地调研与企业避税

之间关系的影响。

表6列示了投资者实地调研、信息不对称程度与企业避税的回归结果。从中可以看出，投资

者是否实地调研（CV）和信息不对称程度（Info）交乘项的影响系数为−0.048，在10%的水平上显

著；投资者实地调研次数（Lncv1）和信息不对称程度（Info）交乘项的影响系数为−0.042，在1%的

水平上显著。回归结果表明，信息不对称程度越高，投资者实地调研对企业避税的抑制作用

越强。
 

表 6    信息不对称程度的调节效应检验

（1）BTD （2）BTD

CV −0.007***（−3.41）

Lncv1 −0.004***（−3.85）

Info 0.066***（4.76） 0.070***（5.17）

CV×Info −0.048*（−1.92）

Lncv1×Info −0.042***（−2.86）

ROA 0.598***（35.48） 0.602***（35.74）

Size 0.004***（5.37） 0.004***（5.52）

Lev 0.029***（6.18） 0.028***（6.06）

Sr −0.039***（−7.40） −0.039***（−7.45）

Cashflow −0.117***（−10.19） −0.116***（−10.11）

Brand −0.015***（−3.52） −0.014***（−3.33）

Te 0.043（0.95） 0.041（0.91）

Nature 0.000（0.12） −0.000（−0.19）

_cons −0.047***（−2.68） −0.052***（−2.95）

Year yes yes

Industry yes yes

N 6 489 6 489

Adjusted R2 0.221 0.224
 

2. 投资者实地调研对公司治理水平的影响效应

公司治理水平的提升可缓解公司的委托代理矛盾，充分发挥投资者的主动监督作用，提高

管理层违规行为被发现的风险，增加避税成本。为探究投资者实地调研对公司治理的影响，本

文尝试从企业内控质量、投资者保护水平和分析师关注度等层面进行具体分析。表7列示了投
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资者实地调研与企业内控质量、投资者保护水平和分析师关注度的实证分析结果。从回归结果

可以看出投资者是否实地调研（CV）对内控质量（Ice）的影响系数为0.027，对投资者保护水平

（Protect）的影响系数为0.030，对分析师关注度（Anaattention）的影响系数为1.937，均在1%的水

平上显著；投资者实地调研次数（Lncv1）对内控质量（Ice）的影响系数为0.015，对投资者保护水

平（Protect）的影响系数为0.015，对分析师关注度（Anaattention）的影响系数为1.424，也均在

1%的水平上显著。回归结果表明，投资者实地调研加强了企业内控质量以及投资者保护水平，

也吸引了更多分析师关注。内部控制质量和投资者保护水平的提升能够规范管理层的活动，而

更多的分析师关注也使得企业避税行为被发现的可能性增加，进而降低管理层的避税意愿，最

终达到抑制企业避税的目的。
 

表 7    投资者实地调研对公司治理水平影响效应的回归结果

（1）Ice （2）Ice （3）Protect （4）Protect （5）Anaattention （6）Anaattention

CV 0.027*** 0.030*** 1.937***

（7.93） （14.29） （8.66）

Lncv1 0.015*** 0.015*** 1.424***

（8.78） （14.27） （13.72）

ROA 0.630*** 0.620*** 0.062*** 0.056** 62.060*** 60.770***

（17.24） （16.95） （2.84） （2.57） （24.87） （24.61）

Size 0.027*** 0.026*** 0.025*** 0.024*** 3.142*** 3.162***

（15.89） （15.72） （23.44） （23.10） （26.56） （27.18）

Lev −0.040*** −0.040*** −0.118*** −0.119*** −3.061*** −2.840***

（−4.13） （−4.10） （−19.58） （−19.65） （−4.36） （−4.09）

Sr 0.025** 0.026** 0.041*** 0.042*** −3.074*** −3.024***

（2.36） （2.46） （6.04） （6.26） （−4.40） （−4.38）

Cashflow 0.074*** 0.071*** 0.099*** 0.095*** 1.263 1.211
（3.05） （2.94） （6.65） （6.38） （0.77） （0.75）

Brand 0.002 0.000 0.033*** 0.032*** 1.710*** 1.521***

（0.20） （0.04） （5.98） （5.80） （3.06） （2.75）

Te 0.059 0.062 0.030 0.028 −1.340 0.238

（0.64） （0.67） （0.52） （0.48） （−0.22） （0.04）

Nature 0.003 0.003 0.022*** 0.022*** −1.598*** −1.416***

（0.76） （0.82） （9.74） （9.53） （−6.60） （−5.94）

_cons 5.843*** 5.856*** 3.368*** 3.382*** −61.610*** −61.810***

（160.42） （161.23） （147.85） （148.74） （−23.60） （−24.18）

Year yes yes yes yes yes yes

Industry yes yes yes yes yes yes

N 6 353 6 353 6 489 6 489 4 877 4 877

Adjusted R2 0.155 0.157 0.223 0.223 0.337 0.352
 

（五）内生性检验与稳健性检验

1. 内生性检验

本文研究表明投资者实地调研对企业避税有抑制作用。但是公司是否被调研具有一定的

内生性，避税程度越激进的公司越有可能被调研，即样本自选择问题。考虑到企业经营状况、

委托代理问题和市场化程度等因素，使用Heckman两步法解决样本自选择内生性问题，构建具
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体模型如下：
CV =β0+β1Loss+β2S eperation2+β3Market+β4ROA+β5Lev+β6Sr

+β7Cash f low+β8Growth+β9Brand+β10Nature+β11Te

+
∑

Year+
∑

Industry+ε
(2)

其中，Loss代表上一年度是否亏损，Seperation2代表两权分离程度，分离程度较高为1；Market代

表市场化指数。模型中剩余变量的定义与模型（1）一致。结果如表8所示，从表8中可以看出，在

内生性问题得到一定程度的控制后，本文结论依然稳健。

2. 稳健性检验

本文通过改变主要解释变量的度量方式，分别采用调研机构（包括媒体、政府、上市公司及

相关方等）数量合计取对数（Lncv2）以及机构投资者数量取对数（Lncv3）进行稳健性检验，结果

如表9所示，本文的主要结论不变。

表 8    内生性检验

（1）CV （2）BTD

CV −0.055***

（−3.87）
Te 0.034

（0.75）

ROA 2.630*** 0.640***

（6.88） （29.30）

Size −0.073*** 0.003***

（−3.97） （3.67）

Lev −0.662*** 0.017***

（−6.32） （2.82）

Sr 0.351*** −0.033***

（3.00） （−5.82）

Cashflow −0.871*** −0.129***

（−3.35） （−10.49）

Growth −0.050*** −0.001*

（−4.61） （−1.84）

Brand 0.386*** −0.008*

（4.07） （−1.72）

Nature −0.677*** −0.011***

（−17.39） （−2.81）

Loss −0.337***

（−5.16）

Seperation2 −0.121***

（−3.52）

Market 0.042***

（3.98）

_cons 0.834** −0.006
（2.05） （−0.28）

Year yes yes
Industry yes yes

N 6 489 6 489

Pseudo/Adjusted R2 0.143 0.220

表 9    稳健性检验

（1）BTD （2）BTD

Lncv2 −0.004***

（−8.00）

Lncv3 −0.004***

（−8.14）

ROA 0.605*** 0.607***

（35.65） （35.69）

Size 0.004*** 0.004***

（5.30） （5.35）

Lev 0.028*** 0.028***

（5.98） （5.98）

Sr −0.039*** −0.040***

（−7.53） （−7.56）

Cashflow −0.116*** −0.116***

（−10.09） （−10.09）

Growth 0.000 0.000

（−0.36） （−0.34）

Brand −0.014*** −0.014***

（−3.25） （−3.24）

Te 0.031 0.032

（0.69） （0.72）

Nature 0.000 0.000

（−0.38） （−0.39）

_cons −0.044** −0.046***

（−2.50） （−2.58）

Year yes yes

Industry yes yes

N 6 489 6 489

Adjusted R2 0.222 0.222
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五、  研究结论及启示

本文尝试分析投资者实地调研对企业避税的影响，得出如下结论：投资者实地调研能够显

著抑制企业避税，当企业的外部环境较差、面临的业绩压力较大时，投资者实地调研对企业避

税的抑制作用会减弱。这是因为当面临较大的业绩压力时，管理层倾向于采取更为隐蔽的避税

方式。越发隐蔽和复杂的避税活动也使得投资者通过实地调研更难发现和查出问题，对企业避

税的抑制作用也会被削弱。进一步研究发现：信息不对称程度越高，投资者实地调研对企业避

税的抑制作用越明显；投资者实地调研还能够提高企业的内部控制质量、提升投资者保护水

平、吸引更多的分析师关注，而内部控制质量和投资者保护水平的提升能够规范管理层的活

动，更多的分析师关注也使得企业避税成本增加，进而达到抑制企业避税的目的。

上述研究结论延伸了投资者实地调研对企业避税的相关研究，有助于全面认知投资者实

地调研的治理作用。目前投资者实地调研的覆盖面仍然不广，投资者在公司治理方面发挥的作

用也比较小。随着投资者互动关系平台的日趋完善，投资者对信息披露的监督和治理作用逐渐

显现，进一步规范和发展实地调研平台有助于提升公司治理水平，缓解我国上市公司委托代理

问题。作为一项重要的外部监督治理机制，投资者实地调研能够提升企业财务信息质量、减少

管理层的寻租行为，进而抑制企业避税。这对协助有关部门加强税收监管、减少税收损失具有

一定的参考价值。此外，管理层在面临较高业绩压力时采取的避税活动更为隐蔽，难以被投资

者发现，投资者可以通过实地调研获取私有信息，减少管理层基于自利动机的避税活动。
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Summary:  In  order  to  avoid  tax  reasonably，enterprises  often  take  very  complicated  and

opaque  transactions.  Because  of  the  complexity  and  concealment  of  such  transactions，tax
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avoidance  not  only  helps  enterprises  reduce  the  tax  burden，but  also  increases  the  degree  of

information  asymmetry，which  provides  opportunities  and  conditions  for  the  management  rent-
seeking behavior. As an important external corporate governance mechanism，investors’ site visit

can effectively reduce the degree of information asymmetry and restrain managerial opportunism.

What  is  the  relationship  between  investors’  site  visit  and  corporate  tax  avoidance？This  paper

selects  A-share  listed  companies  in  Shanghai  and  Shenzhen  from  2013  to  2015  as  samples  to

investigate the impact of investors’ site visit on corporate tax avoidance. It is found that investors’

site  visit  can  restrain  corporate  tax  avoidance.  When  enterprises  are  under  great  pressure  of

performance，the restrain effect  of  investors’ site  visit  on corporate tax avoidance is  significantly

weakened. Further research finds that the higher the degree of information asymmetry，the more

obvious  the  governance  effect  of  investors’  site  visit，and  the  better  the  restraining  effect  on

corporate  tax  avoidance.  Moreover，investors’  site  visit  can  improve  the  quality  of  internal

control，enhance  the  level  of  investor  protection，and  attract  more  analysts’  attention.  The

improvement of  the quality  of  internal  control  and the level  of  investor  protection can regulate

the activities of the management，and more analysts’ attention also increases the cost of corporate

tax avoidance，so as to achieve the purpose of curbing corporate tax avoidance.

The separation of ownership and management makes it difficult for the owners of enterprises

to  obtain  the  real  financial  information  timely  and  accurately.  At  present，the  coverage  of

investors’  site  visit  is  still  not  high，and  investors  have  a  little  impact  on  corporate  governance.

With  the  gradual  improvement  of  the  interactive  relationship  platform for  investors，the  role  of

investors  in  the  supervision  and  governance  of  information  disclosure  is  gradually  emerging.

Further  standardizing  and  developing  the  site  visit  platform  is  helpful  to  improve  the  level  of

corporate governance and alleviate the principal-agent problem of listed companies in China. This

paper  not  only  enriches  the  literature  on  the  impact  of  investors’  site  visit  on  corporate  tax

avoidance，but also provides empirical evidence and theoretical inspiration for actively promoting

investors’  site  visit.  It  also  has  certain  reference  value  for  assisting  relevant  departments  to

strengthen tax supervision and reduce tax loss. In addition，the tax avoidance activities adopted by

the management when facing high pressure on performance are more covert  and difficult  to be

discovered by investors. Investors can obtain private information through site visit and reduce the

self-motivated tax avoidance activities by the management.

Key words: investors’ site visit ; tax avoidance; performance pressure; information

asymmetry
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