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摘要: 权衡理论认为公司存在目标税负水平，当偏离目标时公司会向其动态调整．关于税负水
平动态调整背后的决定机制犹如“黑箱”，相关领域的研究刚刚起步，亟待学者们展开深入的
研究．纳税遵从涉及公司与税务机关的博弈，而税务机关的征管无疑会影响公司向目标税负水
平的调整．鉴于此，文章利用 2003 年—2019 年 A 股上市公司构建研究样本，考察税收征管如
何影响公司向目标税负水平的调整，检验结果表明: 税收征管强度越高，公司向目标税负水平

的调整速度越慢，表明税收征管对公司税负水平的调整具有抑制作用．多种稳健性检验下，上
述结论依旧保持不变．进一步研究表明: 税收征管抑制公司税负调整速度的机制包括降低税负
调整动机和提高税负调整活动的实施成本两方面; 税收征管对公司税负水平调整的影响具有

非对称性，相较于向上调整税负水平( 提高至目标值) ，税收征管对于公司向下调整税负水平

( 降低至目标值) 的影响更为显著．异质性分析结果表明: 税收征管对公司向目标税负水平调
整速度的抑制作用在代理成本较高、媒体关注较多以及产品市场竞争程度较低的公司中更加
明显．本研究不仅发现了公司向目标税负水平调整速度的影响因素，弥补了已有文献的不足，
而且从动态视角考察税务机关征管活动对公司税务管理行为的影响，有助于全面揭示税收征

管影响公司行为的逻辑和规律．
关键词: 税收征管; 目标税负水平; 调整速度

中图分类号: F275; F812． 42 文献标识码: A 文章编号: 1007 － 9807( 2026) 05 － 0124 － 17

0 引 言

“有效税收筹划”( effective tax planning) 的观
点认为公司的税负目标并非税收支出最小化，而

是需要权衡税收支出和非税收成本之间的关系，

理论上公司存在最优( 或目标) 的税负水平［1］．理
想情形下，公司的税负会始终处于目标水平． 然
而，现实世界并非如此，原因在于公司税负水平的

调整会面临交易成本、信息不对称以及不完全市
场等形式的摩擦，这都会阻碍公司向目标税负水

平的调整，使得它们偏离目标水平． Kim等［2］基于

实证数据验证了上述观点，他们发现公司存在目

标税负水平，并且当偏离目标时会进行动态调整．
那么公司向目标税负水平的调整速度受到哪些因

素影响呢? 仅有的少数几篇文献主要从公司特

征、产品市场威胁以及产权性质等角度展开研究:
Kim等［2］发现公司所属行业、当前税负水平与目
标水平之间的大小关系、成长性、利润流动性以及
是否为跨国公司等特征会影响公司向目标税负水

平的调整速度; Kim 和 Lee［3］发现产品市场威胁
也会影响公司向目标税负水平的调整速度，原因

在于产品市场威胁决定了公司的财务灵活性; 刘
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行和赵弈超［4］发现与非国有企业相比，国有企业

向目标税负水平的调整速度更慢．总体而言，关于
公司向目标税负水平调整速度的影响因素的研究

方兴未艾，亟待学者们从不同视角展开深入研究．
税收征管作为国家税收管理活动的中心环

节，是保障国家税收目标的重要手段［5，6］．已有大
量研究表明税收征管会影响公司税收规避的成

本，进而影响公司的税负水平，公司的税负水平一

定程度上反映了纳税企业与税务机关的博

弈［7 － 10］．那么，税收征管是否会影响公司的税负
调整决策，进而对公司向目标税负水平的调整速

度产生影响呢? 中国在构建和完善现代税收征管

体系的过程中，一直致力于提升税收征管的质量

和效率，税收征管的手段得到了极大的完善和发

展，税务机关会通过对纳税人涉税指标的统计和

分析，来识别公司的纳税风险．《关于进一步加强
税收征管工作的若干意见》( 国税发［2004］108
号) 中提到税务机关会根据纳税人提供的申报资

料以及实地调查等方式，掌握纳税人的产品、原
料、库存等生产经营基本状况和销售、成本、利润
等财务情况，通过对纳税人当期涉税指标与历史

指标的纵向比对、同行业纳税人涉税指标的横向
比对，对疑点和异常情况进行深入分析并初步做

出定性和定量判断，实现对纳税人的动态监控，做

到“有的放矢”．《国家税务总局关于加强企业所
得税管理的意见》( 国税发［2008］88 号) 中也提
到，税务机关会根据税负率、利润率、成本费用率
等历史数据，识别税负异常、疑点较多的公司作为
纳税评估重点对象．由此可见，公司向目标税负水
平调整过快使得公司的涉税指标( 如税负率等)

变化幅度较大时，更加容易引起税务机关的关注，

面临税务稽查的风险，所以税收征管可能会降低

公司的税负调整动机，进而影响到调整速度． 另
外，伴随着税收征管强度的提高，公司可用的税负

调整手段和方式有所减少［11］，往往需要实施更为

复杂和隐蔽的税负调整策略［12］，公司税负调整活

动的实施成本变高，进而也可能会对公司向目标

税负水平的调整速度产生影响． 然而令人遗憾的
是，截至目前，尚未有学者关注税收征管如何影响

公司向目标税负水平的调整速度，已有研究仅考

察了税收征管如何影响公司的税负水平［9］．
鉴于此，文章利用 2003 年—2019 年沪深 A

股上市公司构建研究样本，尝试考察税收征管如

何影响公司向目标税负水平的调整速度，检验结

果表明: 税收征管强度越高，公司向目标税负水平

的调整速度越慢．具体地，处于税收征管强度较低
地区的公司的调整速度约为 94． 0%，处于税收征
管强度较高地区的公司的调整速度约为 83． 0%，
与处于税收征管强度较低地区的公司相比下降了

11． 7% ．在改变公司税负水平、税收征管强度的衡
量方式以及使用替代性模型等多种稳健性检验

下，上述结论依旧保持不变．进一步研究表明: 税
收征管会通过降低税负调整动机和提高税负调整

活动的实施成本两条路径影响公司的税负调整速

度; 税收征管对公司税负水平调整的影响具有非

对称性，相较于向上调整税负水平( 提高至目标

值) ，税收征管对于公司向下调整税负水平( 降低

至目标值) 的影响更显著．异质性分析结果表明:
税收征管对调整速度的影响在代理成本较高、媒
体关注较多以及产品市场竞争程度较低的公司中

更明显．
主要的贡献包括以下两点: 1 ) 丰富了公司调

整速度影响因素的相关文献．自 Kim 等［2］发现公
司存在向目标税负水平调整的行为之后，除了

Kim和 Lee［3］以及刘行和赵弈超［4］较为直接地研
究了公司调整速度的影响因素．总的来说，关于公
司调整速度影响因素的研究仍方兴未艾． 本研究
从税收征管视角出发，发现了公司税负调整速度

的新的影响因素，有利于全面深入地理解公司的

税负调整行为，丰富了相关领域的研究文献． 此
外，以往的研究大都基于公司税负水平的高低来

反映公司的税务管理能力［13，14］，而公司向目标税

负水平的调整速度也是对公司税务管理能力的一

种刻画，本研究也为理解和评价公司的税务管理

能力提供了全新的视角，对后续学者开展相关研

究具有借鉴价值; 2) 基于动态视角考察了税务机
关的征管活动对公司税务管理行为的影响． 以往
研究在考虑税收征管如何影响公司税务管理活动

时，往往基于静态视角［5，8，9］，区别于以往研究，

本研究基于动态视角研究了税收征管对公司税负

调整速度的影响，拓展了税收征管影响公司税务

管理行为的相关研究，有助于全面深入地理解税

收征管影响公司行为的逻辑和规律．
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1 文献回顾、理论分析与假设提出

企业所得税占公司税前利润的 1 /4 左右②，
对于公司而言是一项重要的费用支出［15］．降低税
负不仅能够增加公司现金流入，缓解融资压力［16］，

而且有助于建立竞争优势［17］，提高公司价值［18］．
那么公司的税负水平是否越低越好呢? Scholes
等［19］认为公司在决定自身税负水平时，需要权衡

税收支出和非税收成本，公司的税负水平并非越

低越好，理论上每一个公司都存在最优或目标税

负水平．已有的一些研究结果从侧面印证了公司
可能存在目标税负水平，如 Dyreng 等［20］发现公
司在不同年份的税负水平有很大的差异，这种税

负水平的波动间接说明了公司可能存在目标税负

水平; Armstrong 等［21］在研究公司治理对税负水
平的影响时发现，董事会的财务经验越丰富、独立
性越强，即公司的治理水平越高，越能够缓解公司

处于极端税负水平( 税负水平过低或过高) 的情

况，这也从侧面暗示了目标税负水平的存在． Kim
等［2］的研究提供了更为直接的经验证据，他们基

于大样本数据发现公司存在目标税负水平，并且

指出现实中由于摩擦的存在，公司无法始终处于

目标税负水平．
如果公司存在目标税负水平，那么当偏离目

标时，公司会向目标税负水平进行调整吗? 调整

速度又受到什么因素的影响呢? 已有的少数几篇

文献主要从公司特征、产品市场威胁以及产权性
质等角度展开研究: Kim 等［2］发现公司会向目标
税负水平进行调整，并且公司向目标税负水平的

调整速度因公司的特征而异，当公司的实际税负

高于目标水平、公司成长性较低、利润流动性较高
以及为跨国公司时，公司向目标税负水平的调整

速度更快，此外，他们还发现不同行业的公司向目

标税负水平的调整速度也存在差异; Kim 和
Lee［3］研究发现，产品市场威胁也会影响公司向目
标税负水平的调整速度; 刘行和赵弈超［4］发现产

权性质也会影响公司向目标税负水平的调整速

度，并且与非国有企业相比，国有企业向目标税负

水平的调整速度更慢．总的来说，关于公司向目标

税负水平的调整速度的影响因素研究仍方兴未

艾，亟待学者们展开更多的研究．
类似于资本结构的调整［22］，Kim 等［2］认为公

司向目标税负水平的调整速度取决于调整过程中

遇到的摩擦的类型和大小． 税收征管作为国家税
收管理活动的中心环节，是保障国家税收目标的

重要手段．已有大量研究表明纳税遵从是公司与
税务机关之间博弈的结果［5，6，8 － 10，23，24］，纳税不

仅仅是公司日常经营活动承担的后果，税务机关

也在公司纳税过程中扮演着重要的角色［25］．那么
税收征管是否会影响公司向目标税负水平的调整

速度呢? 如何影响呢? 文章认为税收征管主要通

过以下两个方面影响公司向目标税负水平的调整

速度．
其一，伴随着税收征管强度的提高，公司向目

标税负水平的调整动机下降，进而使得其向目标

税负水平的调整速度变慢． 根据《关于进一步加
强税收征管工作的若干意见》( 国税发［2004］108
号) 以及《国家税务总局关于加强企业所得税管
理的意见》( 国税发［2008］88 号) 所述，在中国的
税收征管实践中，税务机关会通过对纳税人当期

涉税指标与历史指标的纵向比对、与同行业纳税
人涉税指标的横向比对，实现对纳税人的动态监

控．当公司的某些涉税指标，如有效税率等，下降
幅度过大时，该公司被税务机关列为纳税评估重

点对象的概率大大提高．当然，该指标上升幅度较
大，公司也可能被税务机关列为纳税评估重点对

象，因为这可能暗示公司之前的税负存在疑点．总
之，在税收征管强度较高的情形下，公司向目标税

负水平调整过快使得公司的涉税指标变化速度较

快、幅度较大时，更加容易引起税务机关的关注．
《中华人民共和国税收征收管理法》第五十六条
明确规定:“纳税人、扣缴义务人必须接受税务机
关依法进行的税务检查，如实反映情况，提供有关

资料，不得拒绝、隐瞒”，法律赋予了税务机关对
公司进行税务检查的权力，当税务机关发现公司

的纳税风险较大时，可以通过现场检查等方式进

一步核实公司的经营情况，以判断公司是否存在

违规情形．鉴于公司的违规行为被发现将产生巨
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② 2008 年 1 月 1 日起，中国新企业所得税法开始实施，新税法下法定最高税率为 25%，占税前利润的比例为 1 /4．



大的成本［13］，所以伴随着税收征管强度提高，公

司向目标税负水平的调整动机下降，进而使得调

整速度变慢．
其二，随着税收征管强度的提高，税负调整活

动的实施成本有所增加，进而使得公司向目标税

负水平的调整速度下降．一方面，伴随着税收征管
强度的提高，公司往往需要采用更为隐蔽、复杂的
税负调整策略．公司面临的税收征管强度越高，公
司常见的税负调整手段被发现的几率也越

大［5，9］，公司为了成功调整自身的税负水平，必须

采用更加具有经济实质，更加隐蔽、复杂的调整方
式绕过税务机关的检查．例如，假设公司是企业集
团的形式，其拥有很多子公司并且母子公司之间

存在税率差异，此时公司可以通过调整业务结构

的方式，如将更多的业务安排在税率较低( 或较

高) 的子公司中，来实现税负水平的调整． 显然，
这种调整方式更加具有经济实质，被税务机关挑

战的风险较低，然而，由于这样的调整方式更加复

杂，并且每个公司可能都有其独特之处，因而需要

公司投入更多的时间和精力去谋划，甚至需要付

出更高的代价．所以与面临的税收征管强度较低
的公司相比，面临的税收征管强度较高的公司需

要花费更多的心思去设计和实施税负调整策略，

使得税负调整活动的实施成本变高．另一方面，伴
随着税收征管强度的提高，税收征管过程中的漏

洞会有所减少，对于面临的税收征管强度较高的

公司而言，其利用税收征管过程中的漏洞来调整

税负水平的手段也有所减少［11］． 刘慧龙等［12］以
金税三期实施为背景，发现该系统上线后公司的

关联交易显著减少，表明金税三期系统不仅可以

帮助税务机关获取更多的信息，同时还提供了有

效的数据处理以及分析的工具．可见，税收征管强
度 /能力的提升减少了公司可使用的税负调整方
式和手段，进而使得公司实施税负调整活动的成

本变高．总之，税收征管强度提高除了迫使公司采
用更为隐蔽、复杂的税负调整策略以外，还会减少
公司可利用的税负调整手段，因此，面临的税收征

管强度较高的公司实施税负调整活动的成本更

高．而实施成本的提高一方面使得实施成本可能

超过公司向目标税负水平调整所获得的收益，降

低了调整的必要性; 另一方面，实施成本的提高也

意味着税负调整策略的实施难度有所提高，这都

会使得公司向目标税负水平的调整速度有所

减慢．
综上，税收征管强度提高不仅会降低公司的

税负调整动机，而且还提高了公司税负调整活动

的实施成本，据此，提出如下的研究假设．
假设 1 控制其他因素的影响下，税收征管

强度越高，公司向目标税负水平的调整速度越慢．

2 研究设计

2． 1 模型设计与变量定义
研究设计借鉴 Kim 等［2］，采用部分调整模型

进行估计．具体的做法如下．
第一，通过如下模型来衡量公司的目标税负

水平

CETＲ*
i，( t，t +2) = βXi，( t －3，t －1) ( 1)

其中 CETＲ*
i，( t，t +2) 为公司在 t期～ t + 2 期的目标

税负水平; β 为回归系数，Xi，( t －3，t －1) 为一系列影

响目标税负水平的变量，借鉴 Kim 等［2］，选取如
下控制变量: 公司规模( SIZE) ，以 t－3期～t－1期平
均总资产的自然对数衡量③; 市账率( MTB) ，以
t －3 期～ t － 1期的平均市值与对应期间平均股东
权益的比值衡量; 负债水平( LEV) ，以 t－3期～ t－1
期的平均总负债与对应期间平均总资产的比值衡

量; 资产回报率( ＲOA) ，以 t － 3期 ～ t － 1期的税
前利润之和与对应期间平均总资产的比值衡量;

投资收益率( INVINC) ，以 t － 3期 ～ t － 1期的投
资收益之和与对应期间平均总资产的比值衡量;

资本密集度( CAPINT) ，以 t － 3期 ～ t － 1期的平
均固定资产与对应期间平均总资产的比值衡量;

存货密集度( INVINT) ，以 t － 3期 ～ t － 1期的平
均存货与对应期间平均总资产的比值衡量; 亏损

强度( LOSS) ，以 t － 4期 ～ t － 1期税前利润小于
0的年份数量除以4衡量; 现金有效税率的行业年
度中位数( INDCETＲ) ，以 t － 3期 ～ t － 1期实际
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③ t － 3 期 ～ t － 1 期平均值的计算方式为 t － 3 期的期初值与 t － 1 期的期末值的平均值，其他资产负债表项目类似处理．



税负水平的分年度、分行业的中位数衡量; 名义税
率( ATＲ) ，以 t －3 期～ t －1 期母公司适用税率的均
值衡量; 地区经济发展水平( GDP) ，以 t － 3 期 ～
t －1 期公司所在省份的人均 GDP的均值衡量; 地
区产业结构( SECOND) ，以 t － 3期 ～ t － 1期公司
所在省份第二产业生产总值之和除以该省份对应

期间的GDP之和衡量．除此以外，模型( 1) 中还控
制了行业固定效应( INDUSTＲY) 以及年份固定效
应( YEAＲ) ．
第二，在定义了目标税负水平以后，借鉴 Kim

等［2］，采用部分调整模型估计公司向目标税负水

平的调整速度．标准的部分调整模型如下
CETＲi，( t，t+2) －CETＲi，( t－3，t－1) = θ( CETＲ

*
i，( t，t+2) －

CETＲi，( t－3，t－1) ) + εi，( t，t+2) ( 2)
其中 CETＲi，( t，t +2) 为 t期～ t+2期的实际税负水平，
计算方式为 t期～ t + 2 期实际所得税现金支出之
和除以对应期间的税前利润之和，实际所得税现

金支出=当期所得税费用 + 应交企业所得税期初
值 － 应交企业所得税期末值; CETＲi，( t－3，t－1) 为t －3
期 ～ t －1 期的实际税负水平，计算方式与
CETＲi，( t，t +2) 类似; CETＲ

*
i，( t，t +2) 为 t期 ～ t + 2期的

目标税负水平; θ为 t期 ～ t + 2期公司税负水平的
实际调整量占目标调整量的比例，也即公司向目

标税负水平的调整速度．
将模型( 1) 代入模型( 2) 整理得
CETＲi，( t，t +2) = ( θβ) Xi，( t －3，t －1) + ( 1 －θ) ×

CETＲi，( t －3，t －1) + εi，( t，t +2) ( 3)
第三，为考察税收征管对公司向目标税负水

平调整速度的影响，借鉴姜付秀和黄继承［26］，对

模型( 3) 进行如下拓展
CETＲi，( t，t+2) = ( θβ) Xi，( t－3，t－1) + ( 1－θ) ×

CETＲi，( t－3，t－1) + γTEi，t +
η CETＲi，( t－3，t－1) ×TEi，t +εi，( t，t+2) ( 4)

其中 TE 为税收征管强度变量，借鉴曾亚敏和张
俊生［27］，根据税收负担比率实际值与估计值的差

值衡量，当差值大于其中位数时，TE 取 1，否则取
0，TE取 1 时表明该地区的税收征管强度较高;
CETＲi，( t －3，t －1) × TE为 t － 3期 ～ t － 1期的实际
税负水平变量( CETＲi，( t －3，t －1) ) 与税收征管强度

变量( TE) 的交乘项．值得注意的是，模型( 4) 中，
公司向目标税负水平的调整速度可以表示为 θ －
η × TEi，t，处于税收征管强度较高的地区的公司

向目标税负水平的调整速度为 θ － η，而处于税收
征管强度较低的地区的公司向目标税负水平的调

整速度为 θ．若假设 1 成立，预期 η显著为正．
需要说明的是，为了避免极端值对回归结果可

能带来的不利影响，对所有的连续型变量在 1%和
99%的水平上进行“缩尾处理”( winsorize) ．
2． 2 数据来源与样本选择
文章利用中国资本市场2003年—2019年A股

上市公司构建研究样本，区间选择理由如下: 其一，

起始年份设定为 2003 年，主要是为了避免企业所
得税“先征后返”税收优惠政策④以及分税制改
革⑤的影响; 其二，结束年份设定为 2019 年，主要是
为了避免新冠疫情相关税收优惠政策的影响．在剔
除金 融 行 业 的 上 市 公 司 数 据、缺 少 过 去
四期和未来二期的数据⑥、三年期( t － 3 期 ～ t －
1 期与 t期 ～ t + 2期) 的税前利润之和小于等于
0的数据、三年期( t － 3期 ～ t － 1期与 t期 ～ t +
2期) 的实际税负水平为缺失值的数据、税收征管
强度在三年期内( t期 ～ t + 2期) 发生变更的数据
及控制变量为缺失值的数据后，形成最终样本．需
要说明的是，研究所用的公司实际税负水平数据

系通过手工查阅年报中合并财务报表应交税费、
所得税费用等附注部分的信息计算获得，其他数

据主要来源于 CSMAＲ数据库．
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④

⑤

⑥

2000年，财政部印发了《关于进一步认真贯彻落实国务院〈关于纠正地方自行制定税收先征后返政策的通知〉的通知》( 财税［2000］99
号) ，该文件指出地方实行的对上市公司企业所得税“先征后返”优惠政策允许保留到2001年12月31日，2002年企业所得税一律按法定税
率征收．由于 2001年的企业所得税汇算清缴结果会影响 2002年当期所得税费用，进而影响到 2002年现金有效税率( CETＲ) 的计算，因此
以 2003年作为起始年份．
根据《国务院关于印发所得税收入分享改革方案的通知》( 国发［2001］37号) 以及《国务院关于明确中央与地方所得税收入分享比例的通
知》( 国发［2003］26号) ，自 2003年开始，企业所得税中央 － 地方的分享比例稳定为 60 ∶ 40，为了保证税收环境的稳定性，将样本起始年设
定为 2003．
变量计算涉及 t － 4 ～ t + 2 期的数据，公司在 t － 4 ～ t + 2 期连续七年存在数据才能产生一个观测值，故此处剔除的样本量较大．



3 实证检验结果与分析

3． 1 描述性统计
表 1 为变量的描述性统计结果，其中，Panel

A报告了实际税负水平变量( t － 3 期 ～ t － 1 期
与 t期 ～ t + 2 期) 、税收征管强度变量以及目标
税负水平变量的描述性统计结果，Panel B 报告
了用于估计目标税负水平的变量的描述性统计

结果．观察 Panel A 中的结果可知，第 t 期 ～ 第

t + 2 期实际税负水平( CETＲi，( t，t + 2) ) 的均值为

0 ． 258，标准差为 0 ． 275 ; 第 t － 3 期 ～第 t － 1 期
的实际税负水平 ( CETＲi，( t － 3，t － 1) ) 的均值为

0. 230，标准差为 0. 214 ; 可见，不同公司的实际
税负水平存在明显的差异． 税收征管强度( TE)
的均值为 0 ． 588，中位数为 1，反映出样本中约
58 ． 8%的公司处于税收征管强度较高的地区，
为实证检验提供了数据基础和可能性． 目标税
负水平( CETＲ*

i，( t，t + 2) ) 的均值为 0 ． 258，与其中
位数( 0 ． 257 ) 较为接近．

表 1 变量的描述性统计结果

Table 1 Descriptive statistics of variables

变量 样本数 均值 标准差 5% 分位数 中位数 95% 分位数

Panel A: 实际税负水平、税收征管强度、目标税负水平
CETＲi，( t，t+2) 9 542 0． 258 0． 275 0． 055 0． 196 0． 602

CETＲi，( t－3，t－1) 9 542 0． 230 0． 214 0． 036 0． 184 0． 522

TE 9 542 0． 588 0． 492 0． 000 1． 000 1． 000

CETＲ*
i，( t，t+2) 9 542 0． 258 0． 067 0． 149 0． 257 0． 368

Panel B: 用于估计目标税负水平的变量

SIZE 9 542 21． 925 1． 186 20． 275 21． 761 24． 180

MTB 9 542 2． 713 1． 716 1． 079 2． 215 6． 166

LEV 9 542 0． 465 0． 190 0． 137 0． 471 0． 772

ＲOA 9 542 0． 193 0． 147 0． 027 0． 158 0． 487

INVINC 9 542 0． 026 0． 050 － 0． 003 0． 007 0． 126

CAPINT 9 542 0． 243 0． 169 0． 018 0． 211 0． 576

INDCETＲ 9 542 0． 170 0． 052 0． 087 0． 161 0． 262

LOSS 9 542 0． 037 0． 104 0． 000 0． 000 0． 250

INVINT 9 542 0． 174 0． 156 0． 007 0． 134 0． 544

ATＲ 9 542 0． 209 0． 063 0． 150 0． 210 0． 330

GDP 9 542 10． 632 0． 629 9． 398 10． 733 11． 450

SECOND 9 542 0． 460 0． 086 0． 235 0． 484 0． 557

3． 2 税收征管对公司向目标税负水平调整速度
的影响

表 2 报告了税收征管对公司向目标税负水平
调整速度影响的检验结果．列( 1) ～列( 4) 的被解
释变量均为公司 t 期 ～ t + 2 期的实际税负水平
( CETＲi，( t，t + 2) ) ，不过，各列的解释变量和样本有

所差异: 列( 1) 为模型( 3) 的检验结果，旨在考察
中国资本市场上市公司是否会向目标税负水平进

行调整; 列( 2) 为模型( 4) 的检验结果，用于考察
税收征管对公司向目标税负水平调整速度的影

响; 列( 3) 为基于税收征管强度较高的样本的检
验结果，列( 4 ) 为基于税收征管强度较低的样本
的检验结果．
观察表 2 中的检验结果可知，列( 1 ) 中 CE-

TＲi，( t － 3，t － 1) 的系数为 0． 119，并且在 1%水平上
显著，表明中国资本市场的上市公司会向其目标

税负水平进行调整，且公司向目标税负水平的调

整速度约为 88． 1% ( 1 － 0． 119 ) ⑦． 列( 2 ) 中，CE-
TＲi，( t － 3，t － 1) × TE 的系数为 0． 110，并且在 1%水
平上显著，表明税收征管会影响公司向目标税负
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⑦ Kim等［2］基于美国公司样本得到的调整速度约为 69． 2%，可见中国资本市场的上市公司向目标税负水平的调整速度更快．



水平的调整速度，并且税收征管强度越高，公司向

目标税负水平的调整速度越慢，假设 1 得到了验
证．观察列( 3 ) 和列( 4 ) 中的检验结果也能够得
到相同的结论． 经济显著性方面，以列( 2 ) 的结
果为例，发现与处于税收征管强度较低地区的

公司相比，处于税收征管强度较高地区的公司

的调整速度下降 11． 7% ⑧，在列( 3 ) 和列( 4 ) 中
也能够得到类似结论，说明税收征管对调整速度

的影响不仅具有统计上的显著性，还具有较强的

经济显著性．
表 2 税收征管对公司向目标税负水平调整速度的影响

Table 2 The effect of tax enforcement on the speed of adjustment to target level of tax burden

变量

被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

全样本
税收征管强度

较高的样本

税收征管强度

较低的样本

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CETＲi，( t － 3，t － 1)
0． 119＊＊＊ 0． 060＊＊ 0． 169＊＊＊ 0． 055＊＊

( 5． 262) ( 2． 570) ( 4． 794) ( 2． 192)

TE —
－ 0． 012

— —
( － 0． 977)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE —
0． 110＊＊＊

— —
( 2． 761)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

N 9 542 9 542 5 611 3 931

Ｒ2 0． 066 0． 069 0． 086 0． 073

注: ( 1) * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上统计显著( 双尾检验) ; ( 2) 括号内为依据稳健处理并在公司层面

聚类的标准误计算的 t值．以下各表同．

4 稳健性检验

4． 1 改变公司税负水平衡量方式的检验结果
前文在衡量公司税负水平时，使用三年期的公

司实际所得税现金支出之和除以对应期间的税前利

润之和进行衡量．为保证结果的稳健性，文章还采用
三年期的公司当期所得税费用之和除以对应期间的

税前利润之和( ETＲi，( t －3，t －1)、ETＲi，( t，t +2) ) 作为替

代性衡量方法重新进行检验．表 3 列( 1) ～列( 3)
中的检验结果显示，在改变公司税负水平衡量方

式的情况下，研究结论未发生实质性改变．
表 3 改变关键变量衡量方式的检验结果

Table 3 Test results of changing the measurement of key variables

变量

被解释变量: ETＲi，( t，t + 2) 被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

全样本
税收征管强度

较高样本

税收征管强度

较低样本
全样本

税收征管强度

较高样本

税收征管强度

较低样本

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ETＲi，( t － 3，t － 1)
0． 125＊＊＊ 0． 210＊＊＊ 0． 109＊＊＊

— — —
( 5． 283) ( 6． 491) ( 4． 555)

TE
－ 0． 010

— — — — —
( － 0． 868)

ETＲi，( t － 3，t － 1) × TE
0． 082＊＊

— — — — —
( 2． 120)
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⑧ 处于税收征管强度较低地区的公司的调整速度为94． 0% ( 1 －0． 060) ，处于税收征管强度较高地区的公司的调整速度为 83． 0% ( 1 － ( 0． 060 +
0. 110) ) ，处于税收征管强度较高地区的公司的调整速度下降了11． 7% ( ( 83． 0% ～94． 0% ) /94． 0% ) ．



续表 3

Table 3 Continues

变量

被解释变量: ETＲi，( t，t + 2) 被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

全样本
税收征管强度

较高样本

税收征管强度

较低样本
全样本

税收征管强度

较高样本

税收征管强度

较低样本

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CETＲi，( t － 3，t － 1) — — —
0． 059＊＊ 0． 170＊＊＊ 0． 054＊＊

( 2． 521) ( 4． 836) ( 2． 160)

TE2 — — —
－ 0． 013

— —
( － 1． 073)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE2 — — —
0． 112＊＊＊

( 2． 812)
— —

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 9 542 5 611 3 931 9 542 5 639 3 903

Ｒ2 0． 093 0． 107 0． 107 0． 069 0． 086 0． 073

4． 2 改变税收征管强度衡量方式的检验结果
前文在衡量税收征管强度时，根据税收负担

比率实际值与估计值的差值设置税收征管强度变

量．为了保证结论的稳健性，文章还根据二者之间
的比值设置税收征管强度变量( TE2 ) : 当二者之

间的比值大于其中位数时，税收征管强度变量取

1，否则取 0．观察表 3 列( 4) ～列( 6) 中的检验结
果可知，在改变税收征管强度衡量方式的情况下，

研究结论同样未发生实质性改变．
4． 3 使用替代性模型的检验结果
为排除前文得到的结论是税收征管对目标税

负水平的直接影响所造成的，借鉴 Faulkender
等［22］，文章还采用两阶段方法进行估计．具体过
程如下，第一，在模型( 1 ) 中额外控制税收征管
强度变量; 第二，通过估计模型( 3 ) 得到模型
( 1 ) 中的回归系数⑨; 第三，将估计模型( 3 ) 得到
的回归系数代入到模型( 1 ) 中，得到目标税负水
平，并将目标税负水平代入到模型( 2 ) 中估计调
整速度; 第四，为考察税收征管对调整速度的影

响，参考 Faulkender等［22］，对模型( 2 ) 进行如下
拓展

CETＲi，( t，t+2) －CETＲi，( t－3，t－1) = ( θ0 + θ1TEi，t ) ×
( CETＲ*

i，( t，t+2) －CETＲi，( t－3，t－1) ) +εi，( t，t+2) ( 5)

为了方便结果展示，将模型( 5 ) 进一步简化
为模型( 6)

ΔCETＲi，( t，t+2) = ( θ0 + θ1TEi，t ) DEVi，( t，t+2) +
εi，( t，t+2) ( 6)

其中 ΔCETＲ = CETＲi，( t，t +2) － CETＲi，( t －3，t －1) ，为

t － 3期 ～ t － 1期至 t期 ～ t + 2期实际税负水平
的变化量; DEV = CETＲ*

i，( t，t +2) － CETＲi，( t －3，t －1) ，为

t － 3期 ～ t － 1期实际税负水平与 t期 ～ t + 2 期
目标税负水平的偏离程度． 公司向目标税负水平
的调整速度可以表示为 θ0 + θ1 × TE，若假设 1成
立，预期 θ1 显著为负．表 4 中的结果表明，在使用
替代性模型进行检验的情况下，前文的研究结论

仍未发生实质性改变．

5 进一步研究

该部分主要从两方面展开: 其一，参考江

艇［28］的方法，从税负调整动机及税负调整活动实

施成本两个角度进一步考察税收征管影响公司税

负调整速度的机制; 其二，考察税收征管对公司税

负水平调整速度的影响是否具有非对称性，即税

收征管对税负水平向上调整( 提高至目标值) 和

向下调整( 降低至目标值) 的影响是否存在差异．
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⑨ 使用模型( 1 ) 进行估计的前提是: 公司的税负水平调整决策是完美的，观测到的税负水平总是等于目标税负水平． 实际上，由于调
整成本的存在，公司仅能部分地趋向目标税负水平，因此这里采用了同时估计目标税负水平和调整速度的方法( 即通过模型( 3 ) ) ．



表 4 使用替代性模型的检验结果
Table 4 Test results of using alternative models

变量

被解释变量: ΔCETＲi，( t，t + 2)

全样本 税收征管强度较高的样本 税收征管强度较低的样本

( 1) ( 2) ( 3)

DEV
0． 933＊＊＊ 0． 838＊＊＊ 0． 933＊＊＊

( 40． 397) ( 27． 167) ( 40． 394)

TE × DEV
－ 0． 095＊＊

( － 2． 470)
— —

N 9 542 5 611 3 931

Ｒ2 0． 325 0． 282 0． 383

5． 1 税收征管影响公司向目标税负水平调整速
度的机制检验

5． 1． 1 基于税负调整动机视角
理论分析部分指出，伴随着税收征管强度提

高，公司向目标税负水平的调整动机下降，进而使

得调整速度变慢． 如果该分析成立，可以合理预
期，当公司税负调整动机越容易下降时，税收征管

对调整速度的影响越明显． 税务机关为了保障地
方政府的财政收入目标和提高税收征管效率，在

工作过程中往往采取“抓大放小”的策略，工作重
心往往集中在规模较大的“重点税源”公司上，这
些公司往往为当地政府“贡献”大部分税收收
入［29，30］．因此规模较大的“重点税源”公司更容
易受到税务机关的关注，其税负调整动机更容

易受到影响，预期公司规模越大，税收征管对调

整速度的影响越明显． 为验证该预期，构建如下
模型

CETＲi，( t，t+2) = ( θβ) Xi，( t－3，t－1) + ( 1 － θ) ×
CETＲi，( t－3，t－1) + α1TEi，t +
α2TAAMi，( t－3，t－1) +
α3CETＲi，( t－3，t－1) × TEi，t +
α4CETＲi，( t－3，t－1) ×TAAMi，( t－3，t－1) +
α5TEi，t × TAAMi，( t－3，t－1) +
α6CETＲi，( t－3，t－1) × TEi，t ×
TAAMi，( t－3，t－1) + εi，( t，t+2) ( 7)

其中 TAAM为税负调整动机变量，使用 t － 3期 ～
t － 1 期经省份行业调整的营业收入的平均值衡
量，该值越大，公司的税负调整动机越容易受到影

响．如果上述预期成立，预期 α6 应显著为正． 表 5
中列 ( 1) 的结果显示，CETＲi，( t －3，t －1) × TE ×
TAAM的系数在5% 的水平上显著为正，表明公司
规模越大，税收征管对调整速度的抑制作用越明

显．上述结果从侧面表明，税收征管会通过削弱税
负调整动机降低公司的税负调整速度．

表 5 进一步研究: 基于税负调整动机和税负调整活动实施成本的检验结果

Table 5 Further research: Test results based on the motivation of tax adjustment and the cost of implementing tax adjustment activities

变量

被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

税负调整动机 税负调整活动实施成本

( 1) ( 2)

PV = TAAM PV = HT

CETＲi，( t － 3，t － 1)
0． 067＊＊＊ 0． 057＊＊

( 2． 668) ( 2． 282)

TE
－ 0． 008 － 0． 017

( － 0． 661) ( － 1． 269)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE
0． 072* 0． 134＊＊＊

( 1． 787) ( 3． 077)

PV
0． 001 － 0． 012

( 0． 954) ( － 0． 694)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × PV
－ 0． 001 0． 038

( － 0． 901) ( 0． 583)
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续表 5

Table 5 Continues

变量

被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

税负调整动机 税负调整活动实施成本

( 1) ( 2)

PV = TAAM PV = HT

TE × PV
－ 0． 001 0． 028

( － 0． 801) ( 1． 188)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE × PV
0． 014＊＊ － 0． 190＊＊

( 1． 982) ( － 2． 305)

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 9 529 9 542

Ｒ2 0． 073 0． 069

5． 1． 2 基于税负调整活动实施成本视角
前文理论分析认为税收征管影响调整速度的

另一个原因是: 伴随着税收征管强度提高，公司实

施税负调整活动的成本有所增加，进而使得调整

速度下降．若上述分析成立，可以合理预期，当税
负调整活动的实施成本受到的影响更大时，税收

征管对调整速度的影响应该更加明显． 由于无形
资产的公平交易价格往往较难判断，学者们发现

公司可以操纵无形资产的转移定价来调整税负水

平［31 － 33］．又由于高科技公司是国家创新活动的
“领头羊”［34 － 36］，在创新研发领域承担着“攻坚克
难”的重要角色，与非高科技公司相比，高科技公
司往往拥有大量的专利、特许权等无形资产． 因
此，高科技公司在调整税负水平时拥有更多的灵

活性，进而受到税收征管的影响相对较小，预期税

收征管对于非高科技公司的调整速度的影响更明

显．为验证该预期，构建如下模型
CETＲi，( t，t+2) = ( θβ) Xi，( t－3，t－1) + ( 1 － θ) ×

CETＲi，( t－3，t－1) + α1TEi，t +
α2HTi，( t－3，t－1) + α3CETＲi，( t－3，t－1) ×
TEi，t +α4CETＲi，( t－3，t－1) ×HTi，( t－3，t－1) +
α5TEi，t ×HTi，( t－3，t－1) +α6CETＲi，( t－3，t－1) ×
TEi，t × HTi，( t－3，t－1) + εi，( t，t+2) ( 8)

其中 HT为标识公司是否为高科技公司的变量，
参考 Law等［37］的研究，若 t － 3 期 ～ t － 1 期公司
研发费用与营业收入比值的均值超过 5%，则为
高科技公司，HT 取 1，否则取 0．如果上述预期成
立，则 α6应显著为负． 表 5 中列( 2 ) 的结果显示，

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE × HT 的系数在 5% 的水平
上显著为负，表明与高科技公司相比，税收征管

对非高科技公司的调整速度的抑制作用更加明

显．上述结果从侧面表明税收征管会增加公司
税负调整活动的实施成本，进而降低其税负调

整速度．
5． 2 税收征管对公司向目标税负水平调整速度
的非对称影响

Kim等［2］发现与向上调整税负水平( 提高至
目标值) 相比，公司向下调整税负水平( 降低至目

标值) 的速度更快． 那么中国上市公司税负水平
动态调整是否也存在这种非对称性呢? 更重要的

是，税收征管对公司税负水平的向上调整和向下

调整的影响是否存在差异呢? 中国税收征管实践

的一大特点是依据计划征税［38］，每年上级政府会

向下级政府下达税收任务，下级政府收到税收任

务之后再层层分解给下属部门，为保障税收任务

的完成，各级政府在向下分解税收任务的过程中

会层层提高标准［39］，导致下级税收部门面临极大

的财政创收压力，使得税务机关在税收征管的过

程中更加关注有可能减少其税收收入的公司行

为．王百强等［25］发现中国的上市公司存在明显的
纳税支出粘性现象，即公司利润减少时纳税支出

的减少量小于利润等额增加时纳税支出的增加

量．与向上调整税负水平相比，公司向下调整税负
水平将减少税务机关的收入，显然会受到税务机

关更多的关注，因此预期税收征管对于公司向下

调整税负水平的影响更明显． 当公司的实际税负
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水平大于目标税负水平时，即公司需要向下调整

时，调整方向变量( ATL) 取 1，否则取 0．表 6 中列
( 1) 的结果显示，CETＲi，( t － 3，t － 1) × ATL 的系数为
－ 0． 275，并且在 1%水平上显著，表明与公司税
负水平的向上调整相比，其向下调整的速度更快，

与 Kim等［2］的发现相同． 列( 2) 的结果显示，CE-
TＲi，( t － 3，t － 1) × ATL × TE 的系数为 0． 217，并且在
10%水平上显著，表明相较于向上调整税负水平，
税收征管对于公司向下调整税负水平的抑制作用

更加明显．
表 6 进一步研究: 税收征管对公司向目标水平调整速度的非对称影响的检验结果

Table 6 Further research: Test results of the asymmetric effect of tax enforcement on the speed of adjustment to target level of tax burden

变量
被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

( 1) ( 2)

CETＲi，( t － 3，t － 1)
0． 305＊＊＊ 0． 354＊＊＊

( 4． 834) ( 4． 078)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × ATL
－ 0． 275＊＊＊ － 0． 394＊＊＊

( － 4． 121) ( － 4． 522)

ATL
0． 100＊＊＊ 0． 123＊＊＊

( 7． 139) ( 6． 619)

TE —
0． 018

( 0． 958)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE —
－ 0． 083

( － 0． 811)

ATL × TE —
－ 0． 044*

( － 1． 663)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × ATL × TE —
0． 217*

( 1． 931)

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 9 542 9 542

Ｒ2 0． 073 0． 075

6 异质性分析

6． 1 基于代理成本的分析
高效的税务管理活动被看作是经理层管理效

率的象征［40］，这意味着代理成本较低的公司在税

务管理方面往往更为出色，能够更好地扮演公司

“管家”的角色．经理层对于税务管理活动的认识
或理解不同，面对税收征管环境的应对效果也存

在差异．尽职、出色的管理者不光对公司所处的运
营环境掌握更深，而且对于税务管理活动的理解

也更深刻，这都使得他们能够有效结合公司业务

和税务的决策，从容应对税收征管环境的变化，适

时调整公司的税负水平．因此，预期税收征管对调
整速度的抑制作用在代理成本较低的公司中会被

削弱．代理成本通过 t － 3 期 ～ t － 1 期自由现金流
水平衡量( FCF) ，借鉴魏志华和夏太彪［41］，具体
有两种方式: 其一，自由现金流 =经营现金流量 －
维持性投资 －预期投资，其中，经营现金流量 =经
营活动现金流量净额 /期初总资产，维持性投资 =
( 固定资产折旧 +无形资产摊销 +长期待摊费用
摊销) /期初总资产，预期投资参考了 Ｒichard-
son［42］的方法进行估计; 其二，将上述计算过程中
的期初总资产替换为营业收入． 表 7 中列( 1 ) 的
结果显示，CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE × FCF1的系数为

1． 242，并且在 10%的水平上显著，表明税收征管
对公司向目标税负水平的调整速度的抑制作用在

代理成本较高的公司中更加明显． 列( 2 ) 中 CE-
TＲi，( t － 3，t － 1) × TE × FCF2的系数在 5%的水平上
显著为正，也能够得到类似的结论．
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表 7 税收征管对公司调整速度的影响的异质性检验结果
Table 7 Heterogeneity test results of the effect of tax enforcement on the adjustment speed

变量

被解释变量: CETＲi，( t，t + 2)

代理成本 媒体关注度 产品市场竞争

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

MV = FCF1 MV = FCF2 MV =MEDIA1 MV =MEDIA2 MV = ＲENT

CETＲi，( t － 3，t － 1)
0． 067＊＊ 0． 058＊＊ 0． 269＊＊ 0． 209＊＊ 0． 062＊＊

( 2． 409) ( 2． 205) ( 2． 028) ( 2． 013) ( 2． 020)

TE
－ 0． 023 － 0． 017 0． 078* 0． 074* － 0． 030*

( － 1． 528) ( － 1． 184) ( 1． 748) ( 1． 761) ( － 1． 689)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE
0． 168＊＊＊ 0． 145＊＊＊ － 0． 186 － 0． 185 0． 129＊＊

( 2． 736) ( 2． 808) ( － 1． 075) ( － 1． 286) ( 2． 403)

MV
－ 0． 083 0． 019 0． 015＊＊ 0． 016＊＊ － 0． 622＊＊

( － 0． 688) ( 0． 371) ( 2． 288) ( 2． 229) ( － 2． 206)

CETＲi，( t － 3，t － 1) ×MV
－ 0． 284 － 0． 295＊＊ － 0． 037* － 0． 027 1． 079

( － 0． 996) ( － 2． 047) ( － 1． 676) ( － 1． 526) ( 1． 296)

TE ×MV
－ 0． 299 － 0． 126* － 0． 017＊＊ － 0． 017＊＊ － 0． 174

( － 1． 601) ( － 1． 845) ( － 2． 056) ( － 2． 133) ( － 0． 730)

CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE ×MV
1． 242* 0． 539＊＊ 0． 054* 0． 058＊＊ 1． 958*

( 1． 730) ( 2． 294) ( 1． 652) ( 2． 049) ( 1． 877)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 711 8 008 9 129 9 129 7 344

Ｒ2 0． 075 0． 073 0． 069 0． 069 0． 079

6． 2 基于媒体关注度的分析
随着科技的进步，信息传递方式发生了巨大

的转变．与以往相比，媒体在信息传播过程中发挥
着越来越重要的作用［43 － 45］． 大量实证研究发现，
媒体可以通过报道的方式引起社会公众对于公司

不当行为的关注，从而放大公司的违规成本，约束

公司的行为． 如 Dyck 等［46］在研究媒体关注如何
影响上市公司违规行为时发现，公司受到的媒体

关注度越高，其纠正违规行为的概率越高．由于受
到媒体关注度较高的公司往往面临更高的违规成

本，所以相比之下，税收征管更容易约束这部分公

司的行为．据此可以推断，税收征管对调整速度的
抑制作用在媒体关注度较高的公司中更为明显．
借鉴王西子和吴联生［47］，媒体关注度采用以下两

种方式衡量: 其一，t － 3 期 ～ t － 1 期标题出现该
公司的新闻总数( MEDIA1 ) ; 其二，t － 3 期 ～ t － 1
期该公司的正面新闻总数( MEDIA2 ) ．观察表 7 可
知，列( 3 ) 中 CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE × MEDIA1的系

数为 0． 054，并且在 10%的水平上显著，表明税收

征管对公司向目标税负水平调整速度的抑制作用

在媒体关注较多的公司中更加明显; 列( 4) 中 CE-
TＲi，( t － 3，t － 1) × TE ×MEDIA2的系数为 0． 058，并且
在 5%的水平上显著，也能够得到同样的结论．
6． 3 基于产品市场竞争程度的分析
公司的行为受到市场环境的影响［48］，市场竞

争程度不同，公司的行为也会有所差异．产品市场
竞争程度较高时，公司面临的生存压力较大: 一方

面，为了避免破产清算，管理层可能更加致力于改

善公司各方面的管理效率，提高公司的竞争

力［49，50］; 另一方面，激烈的竞争意味着市场资源

紧缺，产品的平均收益率下降，这使得管理者实现

股东预期目标的难度增加，为了避免被解雇，管理

层更可能会采取冒险行为． 激烈的产品市场竞争
环境无论是促使管理层更加勤勉尽责还是更容易

冒险，税收征管环境的影响均会被削弱，因此预期

税收征管对调整速度的抑制作用在产品市场竞争

程度较低的公司中更加明显． 借鉴尹律等［51］，产
品市场竞争程度( ＲENT) 的衡量方式如下: ［息税
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前利润 +折旧额 +摊销额 － ( 五年期银行贷款利
率 +通货膨胀率) × ( 长期负债 +股东权益) ］/总
资产．需要说明的是，该变量同样取 t － 3 期 ～ t －
1 期的平均值． ＲENT越大，公司可获取的“垄断租
金”越多，面临的产品市场竞争程度越低．表 7 中
列( 5) 的结果显示，CETＲi，( t － 3，t － 1) × TE × ＲENT
的系数为正( 1． 958) ，并且在 10%的水平上显著，
表明税收征管对公司向目标税负水平调整速度的

抑制作用在面临产品市场竞争程度较低的公司中

更加明显．

7 结束语

权衡观点认为公司存在目标税负水平［19］．
Kim等［2］基于大样本数据开展的研究验证了这一
观点，在此之后，关于公司向目标税负水平调整的

影响因素的研究开始起步． 已有的少数几篇文献
主要集中在公司特征、产品市场威胁以及产权性
质等方面［2 － 4］．文章利用 2003 年—2019 年沪深 A
股上市公司构建研究样本，尝试考察税收征管对

公司向目标税负水平调整速度的影响． 检验结果
表明: 税收征管强度越高，公司向目标税负水平的

调整速度越慢．具体地，处于税收征管强度较低地
区的公司的调整速度约为 94． 0% ; 处于税收征管
强度较高地区的公司的调整速度约为 83. 0% ; 相
比较而言，处于税收征管强度较高地区的公司向

目标税负水平的调整速度下降了 11. 7% ．在改变
公司税负水平、税收征管强度的衡量方式以及使
用替代性模型等多种稳健性检验方式下，上述结

论依旧保持不变．进一步研究表明: 税收征管会
通过降低税负调整动机和提高税负调整活动的

实施成本两条路径影响公司的税负调整速度;

税收征管对税负水平调整的影响具有非对称

性，相较于向上调整税负水平( 提高至目标值) ，

税收征管对于公司向下调整税负水平( 降低至

目标值) 的影响更为明显． 异质性分析结果表
明: 税收征管对调整速度的影响在代理成本较

高、媒体关注较多以及产品市场竞争程度较低
的公司中更加明显．

文章的结论对于公司的税务管理和税务当局

的征管实践等具有一定的启示意义．
( 1) 公司不仅要在经营决策的“目标函数”中

纳入税收因素，在源头上减少与目标税负水平的

偏离幅度，而且还应清晰认识到税收征管对税负

调整的影响，努力提高税负调整决策的科学性和

合理性．一方面，公司进行经营决策时应将税收
因素纳入考虑，在符合成本 － 效益原则的前提
下，应尽量多方面、多角度地搜集相关信息，谨
慎判断和考察经营决策的税收后果和税收经济

性，在源头上减少“被动”的税负水平调整的需
要．另一方面，文章发现当公司偏离目标税负水
平时，税收征管作为一种摩擦会阻碍公司向目

标税负水平的调整． 公司管理层应清楚意识到
税收征管对税负调整的影响，并基于此制定科

学、合理的税负调整决策，尤其在公司需要向下
调整税负水平时． 如此一来，公司即便在税收征
管强度较高的情况下，也无需担忧税务机关的

纳税调整以及稽查、处罚成本等，进而使得公司
可以更快速地向目标税负水平进行调整，以实

现公司价值的最大化．
( 2) 税务机关要合理加强税收征管，保障国

家的税收目标．近年来，减税降费已成为中国最重
要的财政政策之一，2021 年全年新增减税降费约
1. 1 万亿元�10．减税降费政策的实施降低了公司的
税收负担，激发了公司活力，然而政策的实施也导

致了地方政府的财政赤字越来越高，财政压力越

来越大．减税降费政策要在保障税收目标的前提
下进行，而如何平衡其与财政压力的关系是中国

目前面临的难题．前文发现，整体而言，税收征管
会约束公司向下调整税负水平的行为，表明税收

征管强度越高，政府的税收收入越能够得到保证，

既然如此，应进一步加强税收征管．不过，正如李
艳等［52］提出，加强税收征管，并不等同于增加公

司的税收负担，而是应当通过降低不法逃税来营

造税负公平环境，为减税降费政策创造空间．由此
可见，税务机关要合理加强税收征管，保障国家的

税收收入，为经济发展和民生的改善做好强有力

的后盾．
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Tax enforcement and dynamic adjustment of corporate tax burden
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Abstract: The trade-off theory implies that firms have target levels of tax burden and will adjust when the cur-
rent levels of tax burden deviate from the target． Ｒesearch on the determinants of the dynamic adjustment of
tax burden has only recently begun and still remains a“black box”，requiring further in-depth research． Since
tax compliance involves a strategic interaction between firms and tax authorities，tax enforcement will undoubt-
edly affect the adjustment of firms towards their target tax burdens． In view of this，this paper uses A-share lis-
ted firms from 2003 to 2019 to construct the research sample and examine the impact of tax enforcement on the
speed at which firms adjust towards their target tax burdens． The test results show that the higher the level of
tax enforcement，the slower the adjustment speed toward the target tax burdens，indicating that tax enforce-
ment has an inhibitory effect on firms’tax burden adjustment． Under various robustness tests，the conclusions
remain unchanged． Further analyses show that tax enforcement restrains the speed of tax burden adjustment
through two channels: Ｒeducing firms’motivation for tax burden adjustment and increasing the costs of imple-
menting tax adjustment activities． The impact of tax enforcement on the dynamic adjustment of tax burden is
asymmetric． Compared with upward adjustments of the tax burden level ( increasing to the target value) ，the
impact of tax enforcement on the downward adjustment of the tax burden level ( reducing to the target value) is
more significant． The results of heterogeneity analysis show that the inhibitory effect of tax enforcement on the
speed of adjustment toward the target tax burden is more obvious in firms with higher agency costs，more media
attention，and lower level of product market competition． This paper not only sheds light on the determinants
of the speed at which firms adjust their tax burdens but also addresses the insufficiencies of the existing litera-
ture． Furthermore，it investigates the influence of tax enforcement activities of the tax authorities on firms’tax
management behavior from a dynamic perspective，providing a comprehensive understanding of how tax en-
forcement affects firms’behavior．
Key words: tax enforcement; target level of tax burden; adjustment speed
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