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　 　 内容提要：破产法律制度是市场经济的基本制度，也是企业营商环境的重要组成部

分。 本文运用双重差分法考察以《企业破产法》实施为标志的破产法律制度改革对企业

避税的影响。 研究结果表明，《企业破产法》实施后，受法律影响较大企业的避税程度显

著下降，该结果在排除干扰性因素、改变变量定义、调整样本时间跨度等稳健性检验中依

然成立。 动态效应分析表明，破产法律制度改革对企业避税的抑制作用从实施当年开始

显现，并且是一个长期效应；机制检验发现，破产法律制度改革对债权人的保护有助于提

高其放贷的意愿和程度，使得企业从债务融资中获取了额外的债务税盾，与避税形成的非

债务税盾构成替代关系，从而相应地减少避税；进一步异质性检验发现，当企业所在地区

法治环境较差、金融市场化程度较低，以及自身会计信息透明度较低、内部控制质量较低

时，破产法律制度改革对避税的抑制效果更为显著。 本文丰富了《企业破产法》实施经济

后果的相关研究，为进一步完善我国破产法律制度提供了支持，同时还为探明债权人保护

制度在企业避税中所扮演的角色提供了来自中国的经验证据。
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一、 引　 言

改革开放以来，我国在市场经济建设上取得了举世瞩目的成就，经济增速常年位居世界前列，
被誉为中国增长奇迹（Ｐｒａｓａｄ，２００９） ［１］。 但与此同时，我国的市场经济发展也受到了法律制度不完

善的制约。 在此背景下，我国将法治建设贯穿于市场经济建设的始终，通过不断改革优化市场法律

制度来助力市场经济高质量发展。 特别地，针对 １９８６ 年颁布的第一部破产法《企业破产法（试
行）》（以下简称“旧破产法”）缺乏对债权人有效保护、无法适应市场经济发展客观需要的问题（胡
健，２００６） ［２］，我国在 ２００７ 年实施了全新的《企业破产法》 （以下简称“新破产法”）作为替代，从多

个方面为债权人设立了更为完善的利益保护机制。
这次以新破产法实施为标志的破产法律制度改革引发了学术界的密切关注，已有研究大多从

法学角度切入，聚焦于新法条文的解析和评述（张艳丽，２００７［３］；齐明，２０１０［４］ ）。 然而，关于这次法
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律改革的经济后果究竟如何，相关文献较为匮乏。 探究该问题的意义在于以下两个方面：第一，新
破产法虽然最终得以实施，但立法过程较为曲折，期间各界出现了激烈的争论，一方面是对这部法

律给予了高度肯定，认为该法的出现意味着我国市场经济水平由初级阶段进入中级阶段（许浩，
２００６） ［５］；另一方面也对该法律提出了质疑，认为强调债权人保护会损害企业职工的福利，不仅违

背了优先保护弱势群体的原则，同时也将一系列现实问题抛给社会来解决，可能拖累我国的经济发

展。 这一争论需要通过探究法律改革的经济后果来给出事实性的回应。 第二，在新冠肺炎疫情与

百年未有之大变局等多重因素加剧市场环境不确定性的背景下，提高企业破产处置的效率和水准

对我国市场秩序乃至社会环境稳定具有重要意义，对此，党的十九届四中全会明确要求健全破产制

度，《中共中央、国务院关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》等一系列文件对健全

优胜劣汰市场化退出机制、进一步完善破产法律制度做出了战略部署（宫宜希和彭东昱，２０２１） ［６］。
在这样的形势下，新破产法作为我国破产法律体系建设的重要举措，探究其经济后果可以为破产法

律制度的进一步完善提供依据和政策启示，具有十分重要的理论和实践价值。 基于此，本文从微观

企业行为视角切入，考察以新破产法实施为标志的破产法律制度改革能否抑制企业避税，以期丰富

相关领域的研究。
事实上，随着经济全球化的不断深入，企业运用各种手段规避所得税的现象也越发普遍，根据

联合国的数据显示，各国政府每年仅因跨国转移利润导致的财政收入损失就高达 ５０００ ～ ６０００ 亿美

元。 因此，探究企业避税的影响因素成为了学术界的热点，不少学者从制度环境这一外部因素入手

进行考察。 Ａｔｗｏｏｄ 等（２０１２） ［７］发现一个地区税收征管的强度与该地区企业避税程度存在负相关

关系，原因在于税收征管会使企业的避税行为更容易被发现并且遭受更大的处罚。 许红梅和李春

涛（２０２０） ［８］则基于我国独有的制度背景，发现具有“准税收”性质的社保费征管能够降低企业信息

不对称、增加避税成本，从而抑制企业避税。 除政府征管制度以外，还有一些文献从其他利益相关

者的角度出发进行考察。 刘行和赵晓阳（２０１９） ［９］研究表明，与劳动者保护相关的最低工资标准上

涨会提高企业的用工成本，使得企业增加避税以应对现金流量风险加剧。 债权人是企业重要的外

部投资者，在公司的运营中扮演着举足轻重的角色，然而债权人保护制度对企业避税的影响机制还

尚未得到很好的理解。 新破产法在我国发挥着规范破产程序、公平清理违约债务的作用，是债权人

权利保护的代表性法律制度（魏锋和薛飞，２０１０） ［１０］，其能否以及通过何种机制影响企业避税，这一

问题值得深入探究。
基于以上分析，本文选取新破产法实施前后四年（２００３—２０１１ 年）我国 Ａ 股上市公司作为研

究对象，运用双重差分法检验新破产法实施对企业避税的影响。 双重差分法通过比较某一事件

对实验组和对照组影响的差异，可以克服干扰因果关系的其他因素或遗漏变量的影响，从而识别

出因果关系（钱雪松等，２０１９） ［１１］ 。 结果表明，新破产法能够显著抑制企业避税，机制在于法律对

债权人的保护缓解了借贷双方因经营状况信息不对称而引发的摩擦，提高了债权人放贷的意愿

和程度，使得企业通过债务融资获取了额外的债务税盾与避税形成的非债务税盾构成替代关系，
从而降低了企业避税行为。 异质性检验发现，当企业所在地区法治环境较差、金融市场化程度较

低、会计信息透明度较低以及内部控制质量较低时，法律对避税的抑制效果更为显著。 本文的边

际贡献在于以下几个方面：第一，现有关于新破产法的研究主要集中在法学层面的条文解析和评

述（张艳丽，２００７［３］ ；齐明，２０１０［４］ ），本文考察了该法实施对企业避税的影响，从而丰富了法律经

济后果的相关研究。 第二，制度环境是企业避税的重要影响因素（Ａｔｗｏｏｄ 等，２０１２［７］ ；许红梅和

李春涛，２０２０［８］ ；刘行和赵晓阳，２０１９［９］ ），然而却鲜有文献考察债权人保护制度如何影响企业避

税，本文的研究表明，新破产法对债权人的保护使得企业获得额外的债务税盾来替代已有的避税

税盾，为探明债权人保护制度在企业避税中所扮演的角色提供了来自中国的经验证据。 第三，本
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文发现我国的破产法律制度改革能够为企业营造更好的借贷环境并降低其避税动机，为进一步

完善破产法律制度提供了支持。

二、 制度背景和研究假设

１．制度背景

１９８６ 年 １２ 月 ２ 日，六届全国人大常委会第十八次会议审议通过了我国第一部破产法《企业破

产法（试行）》，首次从法律意义上确认了企业可以破产的事实。 然而，由于当时我国缺乏处置企业

破产的经验，该法在内容上存在诸多不合理之处，引发了破产实践中一系列的问题与矛盾，如企业

借破产恶意逃废债务现象大量存在、银行债权人利益得不到保护、破产企业的主管部门拥有高于债

权人的处置权（许浩，２００６） ［５］。 进入 ２０ 世纪 ９０ 年代以后，随着市场改革不断深化，在优胜劣汰的

浪潮下，濒临破产的企业也越来越多。 据各地人民法院公布的统计数据显示，１９９６ 年的企业破产

案件立案数比上年增长 １６１％ ，达到 ６２３２ 件，超过 １９８９—１９９５ 年的总和，旧破产法对债权人保护不

力的弊端也随着破产案件的增多愈发凸显。 ２００１ 年我国加入 ＷＴＯ 后，建立公平、高效的破产法律

制度来引导市场秩序的呼声越来越高，在此背景下，我国在 ２００７ 年对破产法律制度进行了全面性

改革，实施了新的《企业破产法》来取代已有的《企业破产法（试行）》，新破产法相比旧破产法从多

个方面加强了债权人保护，具体表现在以下四个方面：第一，在旧破产法下，企业需将拖欠职工的工

资、福利费用作为优先清偿对象，担保的优先权名存实亡；新破产法规定“职工工资和其他福利只

能从未担保财产中清偿，已设立担保的财产对此没有清偿的义务”，重新确立了担保债权人的优先

受偿地位。 第二，在旧破产法下，企业一旦进入破产程序就只有破产清算退出一条出路，但实践中

可供清偿的破产财产往往所剩无几；新破产法引入了重整制度，对陷入困境但有希望挽救的企业设

立重整计划进行救助，并督促其在一定期限内按一定方式全部或部分偿清债务，有利于债权人更快

更多地获得清偿。 第三，在旧破产法下，各种破产事宜主要由带有地方保护主义动机的政府清算组

来承担，债权人的合法权益很容易受到侵害；新破产法设立了管理人制度，指明破产管理等事务主

要由律师事务所、破产清算事务所等社会中介机构担任并按照市场化方式进行运作，相比政府清算

组，处理破产的独立性和专业性都大大提升。 第四，在旧破产法下，对于企业破产引发的巨额债务

无法清偿问题，企业负责人往往无需承担任何法律责任，导致不少企业肆无忌惮地通过事先转移财

产来进行逃债；新破产法新增规定，“当企业董事、监事或者高级管理人员违反忠实义务、勤勉义

务，致使所在企业破产的，依法承担民事责任”，有效抑制了企业的“假破产，真逃债”行为。
２．理论分析与研究假设

税收是政府财政收入的重要来源，但对企业来说则是一项重大的成本支出，仅所得税一项就占

据企业税前利润的四分之一左右（王亮亮，２０１６） ［１２］。 为了提升利润、将更多的现金留存于公司内

部，企业有动机通过构筑税盾①来减轻税负。 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９６３） ［１３］ 指出，由于债务利息能

够抵税，企业的债务融资行为会产生债务税盾。 债务融资并非企业减少税负的唯一途径，企业的税

收规避行为，包括被法律所允许的无形资产摊销、境外投资抵免以及更为激进的逃税手段，均能够

使企业的所得税负降低，产生非债务税盾。 针对以上两种税盾，Ｄｅａｎｇｅｌｏ 和 Ｍａｓｕｌｉｓ（１９８０） ［１４］ 提出

税盾替代理论：由于税盾总额过高会导致企业承受较高风险②，企业在实践中不会无节制地构筑税

盾，而是权衡收益与风险后去达到一个符合自身情况的最优额度，因此，企业会在效用相仿的债务
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①
②

税盾具体定义指可以避免或减少企业税负的工具或方法。
例如，当企业税盾总额过高时，缴纳所得税额会明显低于行业平均水平，致使其受到税收征管部门的稽查，这不仅会损害

企业形象引发股价下跌，进而还会导致企业违规行为被揭露而遭至巨额罚款。



税盾和非债务税盾之间做出取舍，一种税盾的更多使用会导致一部分其他税盾被相应舍弃，以保证

总体水平最优，即两种税盾之间存在相互替代关系。 Ｇｒａｈａｍ 和 Ｔｕｃｋｅｒ（２００６） ［１５］研究发现，企业的

有息负债水平和避税程度呈现负相关关系，证实企业在构筑税盾时确实会在负债和避税之间进行

取舍。
本文认为，从债权人视角出发，新破产法的实施会使得企业避税程度降低。 在借贷市场上，债

权人与债务人关于企业经营状况存在严重的信息不对称，会引发逆向选择和道德风险问题，致使债

权人承担较高的债权损失风险（张雪莹和焦健，２０１７） ［１６］。 然而，债权人获得的现金流入由固定的

利息和本金构成，通常不愿意承担企业收益不确定性伴随的债权损失风险（姜军等，２０１７） ［１７］，这一

矛盾使得债权人在放贷意愿和程度上都十分保守。 新破产法实施后，企业发生债务违约时对债权

人的清偿会更有保障。 具体地，新破产法引入的重整制度通过设立重整计划对企业进行疏导和救

助，并监督其按时偿清债务，实际清偿效率和程度通常高于旧破产法下直接破产清算的方式；新破

产法设立的管理人模式相比旧破产法下带有地方保护动机的政府清算组，处理破产的独立性和效

率都大大提升，有利于债权人更快更多地获得清偿；新破产法新增规定，当企业管理人员违反忠实

勤勉义务致使所在企业破产的，需要承担民事责任，这使得管理层违规时其个人财产可以被直接用

来执行违约债务清偿，能够有效抑制企业事先转移财产的逃债行为，从而提高违约债务的清偿率。
对债权人而言，违约债务清偿降低了借贷合约协商时因信息不对称而引发的债权损失风险，从而使

得债权人放贷的意愿和数量提升。 债务融资是企业外部资金筹措的一条重要渠道，对其成长发展

至关重要（李斌和江伟，２００６） ［１８］，因此企业会抓住债权人放贷意愿提升的机会来扩大自身的债务

融资规模，同时产生额外的利息支出作为债务税盾。 基于税盾替代理论，这些额外新增的债务税盾

会使企业的税盾总额超出最优水平，税盾的总体风险显著增加，因此企业需要相应地舍弃一部分避

税税盾来中和风险，从而降低避税程度。
但是，从企业管理层视角出发，新破产法的实施会使得企业避税程度提高。 代理理论认为，由

于股东和管理层之间存在信息不对称，当两者之间目标函数不一致时，管理层可能会在公司实际运

营中做出损害股东利益的决策（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［１９］。 新破产法实施后，企业发生债务违

约时管理层需要承担更多私人成本。 具体而言，在新的重整制度下，股权让渡是一种常见的违约债

务抵偿方式，会导致企业的控制权落入债权人手中，增加了管理层被替代解雇的可能性；新破产法

新增规定，当企业管理人员违反忠实勤勉义务致使所在企业破产的需要承担民事责任，管理层的个

人财产可能会被用来执行违约债务清偿。 这些额外的私人成本会导致管理层与股东在债务融资意

愿上产生分歧，从而引发代理问题。 作为企业运营的实际决策者，管理层会无视股东利益最大化目

标，采用更为谨慎保守的债务融资策略以避免债务违约所引发的私人成本，导致企业债务融资规模

缩减，同时相应地流失一部分已有的债务税盾。 基于税盾替代理论，已有债务税盾的流失会使企业

的税盾总额低于最优额度，无法实现税盾整体利益的最大化，因此企业会相应地构筑更多避税税盾

来弥补空缺，从而提高企业避税程度。
由此看来，新破产法对企业避税的影响取决于上述两种作用机制的净效应，需要进一步通过实

证检验进行判断。 基于此，本文分别提出了两个竞争性的假设：
Ｈ１：新破产法会使得企业避税程度降低。
Ｈ２：新破产法会使得企业避税程度提高。

三、 研究设计

１．数据样本

本文以 ２００３—２０１１ 年我国 Ａ 股上市公司作为研究对象，研究数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据
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库和万得（Ｗｉｎｄ）数据库。 选用上市公司作为研究对象的原因在于：第一，相较于非上市公司，上市

公司的财务数据均经过第三方审计鉴证，更具有真实性，文章的结论也更加可靠；第二，本文在构造

企业避税度量指标时需要用到递延所得税，但非上市公司很少披露该项数据，选用非上市公司作为

研究对象会导致样本中的避税指标大量缺失；第三，以往关于企业避税的权威文献大多选用上市公

司作为研究对象（陈德球等，２０１６［２０］；王亮亮，２０１６［１２］；刘行和赵晓阳，２０１９［９］；许红梅和李春涛，
２０２０［８］），本文沿用这一选择，使得文章结果更具有可比性。

值得特别说明的是①，尽管上市公司破产退出的相对数量并不多，但本文并非强调破产退出风

险的加剧导致了企业减少避税，而是新破产法为债权人新增的利益保障机制提高了其放贷的意愿

和数量，进而影响了企业在债务税盾和避税税盾之间的取舍，此时选用上市公司作为研究对象与其

他公司相比并无明显区别：上市公司债务违约事件的时常发生（张玮倩和方军雄，２０１７） ［２１］ 会降低

债权人向上市公司放贷的意愿和数量，而新破产法同样有助于缓解这一状况。 例如，据 Ｗｉｎｄ 数据

库显示，自新破产法引入重整制度以来至 ２０２１ 年底，沪、深两市上市公司被人民法院裁定受理进入

破产重整程序达到 １１６ 家，其中 ９０％以上由债权人申请，而实际处理中破产重整成功的案例更是

不胜枚举，债权人获得清偿的速度和程度相比引入重整制度之前均有了质的提升 （申林平，
２０２０） ［２２］。 由此可见，选用上市公司作为研究对象在本文的研究中是合理的。

参考已有文献（Ｃｈｅｎｇ 等，２０１２［２３］；许红梅和李春涛，２０２０［８］ ），本文对初始样本进行如下筛选

处理：（１）剔除金融行业公司；（２）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 及 ＰＴ 公司；（３）剔除实际税率小于等于 ０ 和大于 １
的样本；（４）剔除税前利润小于等于 ０ 的样本；（５）剔除在破产法实施年份（２００７ 年）及以后新上市

的公司；（５）剔除关键变量缺失的样本。 最终得到 ７３３０ 个公司—年度观测值。 为了避免极端值的

影响，本文对所有连续变量在 １％和 ９９％分位数上进行缩尾处理。
２．模型设定与变量测度

新破产法是一部面向全国、未进行试点运作的法律，企业层面并不存在标准的实验组和对照

组，借鉴李青原等（２０２２） ［２４］的做法，本文从企业受新破产法影响程度的差异性入手构建广义 ＤＩＤ
模型。 具体而言，新破产法的适用对象为符合破产条件的企业，破产风险越大的企业则越可能受到

该法律的约束，因此可以通过法律实施前的破产风险来区分影响企业受新破产法影响的程度

（Ｒｏｄａｎｏ 等，２０１６） ［２５］，基于这一思路，本文构建如下广义 ＤＩＤ 模型进行实证检验：
ＴＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ δｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

　 　 其中，ＴＡｉ，ｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的避税程度，参考已有文献（Ｒｅｇｏ，２００３） ［２６］，采用所得税费用除以税

前利润得到的实际税率 ＥＴＲ 来衡量，ＥＴＲ 越低，则企业避税越多。 此外，由于我国部分上市公司享

有特殊的税收优惠政策，导致企业间的名义税率不尽相同，借鉴叶康涛和刘行（２０１４） ［２７］的做法，本
文还用名义所得税率与实际所得税率的差值 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 来测度企业避税程度，Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 越大，则企业

避税越多。 交互项 ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｐｏｓｔｔ 是 ＤＩＤ 模型主要关注的解释变量，其中 Ｐｏｓｔｔ 为时间虚拟变量，
用来划分新破产法实施前后，当企业样本所在年份为 ２００７ 年及其之后时该变量取 １，否则取 ０；
ＰｒｅＲｉｓｋｉ 为法律实施前一年（２００６ 年）企业 ｉ 破产风险的代理变量，使用 Ａｌｔｍａｎ（２０００） ［２８］ 对 １９６８
年初始模型修正后的 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 模型②进行测度，该模型被认为适用于发展中国家（张小茜和孙璐佳，
２０１７） ［２９］。 由于 Ａｌｔｍａｎ 定义 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 数值越大则破产风险越低（受破产法影响越小），为了方便理
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解回归结果的含义，本文对其取负值处理以使 ＰｒｅＲｉｓｋｉ 更直观地反映破产风险的大小。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
为一系列控制变量，用来控制企业层面可能影响避税的特征，参考 Ｈｏｏｐｅｓ 等（２０１２） ［３０］、Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ
等（２０１５） ［３１］的研究，本文控制了企业规模（Ｓｉｚｅ）、盈利能力（ＲＯＡ）、成长潜力（Ｇｒｏｗｔｈ）、投资机会

（Ｔｏｂｉｎ）、现金持有水平 （Ｃａｓｈ）、留存收益资产比 （ＲＥＡ）、固定资产比率 （ＰＰＥ）、存货密集度

（ Ｉｎｖｅｎｔ）、无形资产密集度（ Ｉｎｔａｎｇ）、股权集中度（Ｃｏｎ）、独立董事占比（ Ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ）、高管持股（Ｅｘｃｕ＿
ｓｈａｒｅ）。 此外，本文还控制了公司固定效应（δｉ）和年度固定效应（γｔ），同时对所有回归系数的标准

误在企业层面上进行了聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）处理。
上述变量的具体定义如表 １ 所示。

表 １ 变量定义

变量符号 变量名称 具体定义

ＥＴＲ 实际所得税率 所得税费用 ／ ﹙净利润 ＋ 所得税费用﹚

Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 名义所得税率与实际所得税率之差 名义所得税率 － 实际所得税率

ＰｒｅＲｉｓｋ 破产风险代理变量 定义见正文

Ｐｏｓｔ 时间虚拟变量 定义见正文

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

ＲＯＡ 盈利能力 净利润 ／ 总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 成长潜力 ﹙本期营业收入 － 上期营业收入﹚ ／ 上期营业收入

Ｔｏｂｉｎ 投资机会 公司市值 ／ 总资产

Ｃａｓｈ 现金持有水平 ﹙现金 ＋ 现金等价物﹚ ／ 总资产

ＲＥＡ 留存收益资产比 ﹙盈余公积 ＋ 未分配利润﹚ ／ 总资产

ＰＰＥ 固定资产比率 固定资产 ／ 总资产

Ｉｎｖｅｎｔ 存货密集度 企业存货 ／ 总资产

Ｉｎｔａｎｇ 无形资产密集度 无形资产 ／ 总资产

Ｃｏｎ 股权集中度 公司前 ５ 位大股东持股比例之和

Ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ 独立董事占比 独立董事人数 ／ 董事会人数

Ｅｘｃｕ＿ｓｈａｒｅ 高管持股 当企业高管持股时取 １，否则取 ０

四、 实证结果与分析

１．描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 其中，ＥＴＲ 的均值为 ０ ２２２，表明样本企业的平均实

际所得税率为 ２２ ２％ ；Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 的均值（中位数）为 － ０ ００２（０ ００２），中位数大于 ０，表明大部分上

市公司的实际税率都要低于名义税率，企业避税可能是一种普遍现象（许红梅和李春涛，２０２０） ［８］。
控制变量方面，本文的结果与已有研究基本一致（王亮亮，２０１６［１２］；李青原和王露萌，２０１９［３２］）。
表 ２ 描述性统计结果

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＥＴＲ ７３３０ ０ ２２２ ０ １９９ ０ １３３ ０ ００３ ０ ７０７

Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ ７３３０ － ０ ００２ ０ ００２ ０ １２８ － ０ ４８６ ０ ２９５

ＰｒｅＲｉｓｋ ７３３０ － ２ ２５６ － ２ ３５９ ０ ４３５ － ３ ０５２ － ０ ４００

Ｐｏｓｔ ７３３０ ０ ５５９ １ ０００ ０ ４９７ ０ ０００ １ ０００
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续表 ２
变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓｉｚｅ ７３３０ ２１ ７７７ ２１ ６５８ １ １１５ １９ ５０７ ２５ ０１１

ＲＯＡ ７３３０ ０ ０４８ ０ ０３８ ０ ０４０ ０ ００１ ０ ２０４

Ｇｒｏｗｔｈ ７３３０ ０ ２８１ ０ １７９ ０ ５７９ － ０ ４９４ ４ ４０６

Ｔｏｂｉｎ ７３３０ １ ６７１ １ ３２６ ０ ９２０ ０ ９２９ ６ １５７

Ｃａｓｈ ７３３０ ０ １６５ ０ １４０ ０ １０９ ０ ０１５ ０ ５３１

ＲＥＡ ７３３０ ０ １２７ ０ １２２ ０ １２９ － ０ ４５５ ０ ４７１

ＰＰＥ ７３３０ ０ ２８９ ０ ２５９ ０ １８８ ０ ００４ ０ ７８３

Ｉｎｖｅｎｔ ７３３０ ０ １７９ ０ １４２ ０ １５ ０ ０００ ０ ７３０

Ｉｎｔａｎｇ ７３３０ ０ ０４０ ０ ０２３ ０ ０５２ ０ ０００ ０ ２９７

Ｃｏｎ ７３３０ ５３ ３２０ ５３ ８９５ １４ ７４６ ２０ ３２８ ８８ １７１

Ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ ７３３０ ０ ３５２ ０ ３３３ ０ ０５０ ０ ２２２ ０ ５５６

Ｅｘｃｕ＿ｓｈａｒｅ ７３３０ ０ ５３３ １ ０００ ０ ４９９ ０ ０００ １ ０００

２．基准回归结果

本文的基准回归结果如表 ３ 所示。 其中，第（１）和（２）列的被解释变量为 ＥＴＲ，在不加入控制

变量，仅控制公司和年度固定效应时，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的系数在 ５％ 的水平上显著为正，进一步添加

企业规模、盈利能力、成长潜力等一系列控制变量后，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的系数在 １％ 的水平上显著为

正；第（３）和（４）列的被解释变量为 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ，在不加入控制变量，仅控制公司和年度固定效应时，
ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的系数在 １０％的水平上显著为负，进一步添加控制变量后，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的系数在

１％的水平上显著为负。 这些结果一致表明，以新破产法实施为标志的破产法律制度改革对企业避

税的抑制作用占据主导地位，从而支持了从债权人角度出发推导得到的假设 Ｈ１。 实际上，抑制作

用占据主导地位与我国“融资贵，融资难”的现实情况相契合，导致企业从外部获取的资金往往难

以完全满足发展的需要（陈道富，２０１５） ［３３］。 因此，债权人放贷意愿的提高对企业来说是弥足珍贵

的机遇，如果管理层出于畏惧债务违约引发的个人成本而放弃这一机会，很容易遭受股东的质疑，
即使不被识破，也很有可能因业绩不佳而被替代解雇，这显然是得不偿失的。
表 ３ 基准回归结果

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２） （３） （４）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ
０ ０２０∗∗

（２ １６６）
０ ０２８∗∗∗

（３ ２０１）
－ ０ ０１７∗

（ － １ ８８７）
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ２ ９２５）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ００３

（ － ０ ５５２）
－ ０ ００３

（ － ０ ６０２）

ＲＯＡ
－ １ ２６７∗∗∗

（ － １６ １７５）
１ １９１∗∗∗

（１５ ４０４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ００９∗∗∗

（３ ３０１）
－ ０ ００６∗∗

（ － ２ １８３）

Ｔｏｂｉｎ
０ ００６∗∗

（１ ９７９）
－ ０ ００４

（ － １ ４５４）
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续表 ３

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２） （３） （４）

Ｃａｓｈ
０ ０４２

（１ ６１７）
－ ０ ０３１

（ － １ １５９）

ＲＥＡ
０ １１４∗∗∗

（３ ７２０）
－ ０ １３８∗∗∗

（ － ４ ４５０）

ＰＰＥ
０ ００２

（０ １０１）
－ ０ ００２

（ － ０ ０９２）

Ｉｎｖｅｎｔ
０ ０２４

（０ ９２９）
－ ０ ０２４

（ － ０ ９７５）

Ｉｎｔａｎｇ
－ ０ ０１２

（ － ０ ２２９）
－ ０ ０５５

（ － １ ０２９）

Ｃｏｎ
－ ０ ０００

（ － ０ ４３４）
０ ００１∗∗

（２ ２４４）

Ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
－ ０ ０２０

（ － ０ ４９８）
－ ０ ００１

（ － ０ ０２４）

Ｅｘｃｕ＿ｓｈａｒｅ
－ ０ ０１１

（ － １ ６００）
０ ００４

（０ ５０５）

公司 ／ 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ７３３０ ７３３０ ７３３０ ７３３０

调整后 Ｒ２ ０ ３５８ ０ ４１６ ０ ２８０ ０ ３３７

　 　 注：括号内为经企业层面聚类调整标准误后的 ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％ 水平显著；表中省略了常数项的结

果，备索，下同

３．平行趋势检验与动态效应分析

本文使用双重差分法进行回归估计需要满足平行趋势假设。 此外，基准回归结果反映的是新

破产法实施前后的平均效应，并没有反映新破产法对企业避税的影响在不同时段内有何差异。 对

此，本文采用 Ｊａｃｏｂｓｏｎ 等（１９９３） ［３４］提出的事件研究法进行考察，设置模型如下：

ＴＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ ∑２０１１

ｔ ＝ ２００３，ｔ≠２００６
βｔＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｙｅａｒｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ δｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 为了避免共线性问题干扰，参考任胜刚等（２０１９） ［３５］的做法，将新破产法实施前一年（２００６ 年）
作为基准年，ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｙｅａｒｔ 表示 ｔ 年年度虚拟变量与破产风险指示变量的交乘项，年份包含去除

基准年后的 ２００３—２０１１ 年，其他设定与模型（１）相同。
９５％置信区间下各年份 βｔ 的估计结果如图 １ 所示，与参考文献一致，本文将基准年系数设置

为 ０ 以便于直观比较。 结果表明，无论是以 ＥＴＲ 还是以 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 作为被解释变量，βｔ 在新破产法

实施前任意年份均不显著，平行趋势假设得以验证。 此外，当被解释变量为 ＥＴＲ（Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ）时，βｔ

在新破产法实施当年（２００７ 年）估计值开始显著为正（负）且相比之前年份出现了明显可见的大幅

度变化，之后三年持续保持较高（较低）水平，这表明新破产法对企业避税的抑制作用在实施当年

开始显现，并且是一个长期效应。
４．稳健性检验

为了进一步确保结果的可靠性，本文还从以下几个方面进行了稳健性检验：
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图 １　 平行趋势检验与动态效应分析

（１）排除《物权法》的影响。 我国于 ２００７ 年 １０ 月实施了《中华人民共和国物权法》，该法对

担保物权实现程序的简化有利于债权人在企业债务违约时获取担保财产，从而也在一定程度上

对债权人权益产生了保护作用，本文需要对该事件的影响进行排除。 考虑到两部法律的条文内

容和适用范围存在较大差异，新破产法的影响主要作用于破产风险高的企业 （ Ｒｏｄａｎｏ 等，
２０１６） ［２５］ ，而《物权法》的影响主要作用于固定资产比率低的企业（钱雪松等，２０１９） ［１１］ ，本文在基

准回归模型中加入控制变量 ＰｒｅＦＡ × Ｐｏｓｔ 来捕捉《物权法》的影响以对其进行排除。 其中，ＰｒｅＦＡ
为新破产法实施前一年（２００６ 年）企业的固定资产比率，反映企业受《物权法》影响的程度大小；
Ｐｏｓｔ 的定义与基准回归相同。 回归结果如表 ４ 第（１）和（２）列所示，在控制《物权法》的影响后，
ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 系数的估计值和显著性水平与基准回归相比均未发生明显变化，说明本文的结果

并非由《物权法》所致。
表 ４ 排除《物权法》的影响

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ０３０∗∗∗

（３ ３２９）
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ２ ９０２）

ＰｒｅＦＡ × Ｐｏｓｔ － ０ ０３３∗

（ － １ ８６８）
－ ０ ００３

（ － ０ １９１）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ７３３０ ７３３０

调整后 Ｒ２ ０ ４１７ ０ ３３７

　 　 （２）排除“四万亿”计划的影响。 为了应对全球金融危机的冲击，我国在 ２００８ 年推出了“四万

亿”经济刺激计划，其中包括取消对商业银行的信贷规模限制、合理扩大信贷规模，这可能导致企

业有息负债水平提高，从而相应地减少避税。 为了排除该事件对本文的影响，本文在总样本中剔除

了 ２００８ 年的观测值，然后使用模型（１）重新进行检验，结果如表 ５ 第（１）和（２）列所示，得到的结果

与基准回归保持一致。 此外，从前文动态效应分析的分年度回归结果可以看出，βｔ 的估计系数在

２００７ 年开始已经出现显著，而“四万亿”经济刺激计划在 ２００８ 年才被提出，这也可以在一定程度上

排除本文的结果是由该计划所致。
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表 ５ 排除“四万亿”计划的影响

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ０２８∗∗∗

（３ １６５）
－ ０ ０２５∗∗∗

（ － ２ ９００）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ６５７５ ６５７５

调整后 Ｒ２ ０ ４１８ ０ ３４０

　 　 （３）安慰剂检验。 为了避免其他政策或随机因素对本文的影响，增加结论的可信度，本文进行

了安慰剂检验。 具体而言，借鉴李青原等（２０２２） ［２４］的做法，本文将新破产法实施时间由计算机随

机生成，然后按照模型（１）进行回归。 该检验重复进行 ５０００ 次后，估计系数的核密度分布图如图 ２
所示，无论以 ＥＴＲ 还是 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ 作为被解释变量，估计系数均集中分布于 ０ 附近，说明本文的结果

并非由其他政策或随机因素导致。

图 ２　 安慰剂检验

（４）替换企业避税度量方式。 已有文献对于实际所得税率的计算方式存在差异，为了使结果

更加稳健，本文参照陈德球等（２０１６） ［２０］的方法重新构造实际所得税率 ＥＴＲ２ ＝ 当期所得税费用① ／
税前利润，然后根据名义所得税率与 ＥＴＲ２ 的差值计算得到 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ２。 本文将 ＥＴＲ２ 和 Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ２
作为模型（１）的因变量重新进行检验，如表 ６ 第（１）和（２）列所示，得到的结果与基准回归保持一致。
表 ６ 替换企业避税度量方式

变量
ＥＴＲ２ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ２

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ０３１∗∗∗

（３ ３２１）
－ ０ ０２９∗∗∗

（ － ３ ０６５）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ７３３０ ７９２５

调整后 Ｒ２ ０ ３７３ ０ ３２８
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　 　 （５）改变破产风险测度模型。 在基准回归中，本文使用 Ａｌｔｍａｎ（２０００） ［２８］对初始模型修正后的

Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 模型来测度企业的破产风险。 为了保证结果的稳健性，本文在此处改用 Ａｌｔｍａｎ（１９６８） ［３６］

提出的初始模型①来测度破产风险，其他处理方式保持不变，然后使用模型（１）重新进行检验，如表

７ 第（１）和（２）列所示，得到的结果与基准回归保持一致。
表 ７ 改变破产风险测度模型

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ００２∗

（１ ７１３）
－ ０ ００２∗∗

（ － ２ ０３３）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ７３３０ ７３３０

调整后 Ｒ２ ０ ４１４ ０ ３３６

　 　 （６）缩小样本时间窗口。 考虑到本文的结果可能由新破产法实施前后其他事件所致，本文将

样本时间窗口缩小为新破产法实施的前后三年，其他处理方式保持不变，然后使用模型（１）重新进

行检验，如表 ８ 第（１）和（２）列所示，得到的结果与基准回归保持一致。
表 ８ 缩小样本时间窗口

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ０２７∗∗

（２ ５７７）
－ ０ ０２５∗∗

（ － ２ ４５４）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ５７９１ ５７９１

调整后 Ｒ２ ０ ４５２ ０ ３７６

　 　 （７）延长样本时间窗口。 考虑到近些年来我国金融市场对外开放进入加速阶段，外资银行不

断涌入，丰富了企业的资金融通渠道（李青原和章尹赛楠，２０２１） ［３７］，新破产法对企业避税的影响可

能随时间推移发生了改变。 为了对本文的时效性进行验证，本文还进一步将样本的时间窗口延长

为 ２００３—２０１６ 年，其他处理方式保持不变，然后使用模型（１）重新进行检验，如表 ９ 第（１）和（２）列
所示，得到的结果与基准回归保持一致。
表 ９ 延长样本时间窗口

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ０２２∗∗

（２ ５１９）
－ ０ ０２０∗∗

（ － ２ ３２７）
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① 具体计算方式为：Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ ＝ １ ２ × Ｘ１ ＋ １ ４ × Ｘ２ ＋ ３ ３ × Ｘ３ ＋ ０ ６ × Ｘ４ ＋ ０ ９９９ × Ｘ５。 其中，Ｘ１ 为营运资本与总资产的比

值，Ｘ２ 为留存收益与总资产的比值，Ｘ３ 为息税前利润与总资产的比值，Ｘ４ 为股票市值与总负债的比值，Ｘ５ 为营业收入与总资产

的比值。



续表 ９

变量
ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

（１） （２）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 １１１０５ １１１０５

调整后 Ｒ２ ０ ３５９ ０ ２９７

五、 机制检验

在假设推导中，本文认为新破产法抑制企业避税程度的机制在于法律对债权人的保护提高了

其放贷的意愿和程度，使得企业通过债务融资获取了额外的债务税盾而相应减少具有非债务税盾

效应的避税行为。 为了对此机制进行验证，本文以利息支出作为中介变量展开中介效应检验。 值

得指出的是，不少学者近期就中介效应在因果推断中的作用展开了讨论。 例如，温忠麟和叶宝娟

（２０１４） ［３８］指出，中介效应模型中的因果关系需要有理论文献支持或者本身符合经验常识；江艇

（２０２２） ［３９］则建议在中介效应检验中选用本身和因变量存在理论关联或者符合经验常识的中介变

量，并将检验的重心聚焦到自变量和中介变量的因果关系上。 基于此，本文在开展检验之前先行讨

论变量之间的因果关联，以此阐明中介效应检验的有效性：首先，关于自变量和中介变量，新破产法

的债权保护举措能够降低债权人的债权损失风险，从而提高其放贷的意愿和数量，我国“融资难、
融资贵”的困境导致企业从外部获取的资金往往难以完全满足发展的需要（陈道富，２０１５） ［３３］，因
此企业有强烈的动机抓住这一机会扩大债务融资规模，从而产生了更多的利息支出。 其次，关于中

介变量和因变量，利息支出增加会导致避税降低受到了税盾替代理论 （ Ｄｅａｎｇｅｌｏ 和 Ｍａｓｕｌｉｓ，
１９８０） ［１４］的直接支持，并且该理论已被不少文献检验证实（Ｇｒａｈａｍ 和 Ｔｕｃｋｅｒ，２００６［１５］；Ｌｉｎ 等，
２０１４［４０］）。 因此，本文以利息支出作为中介变量展开检验是有效的。

在利息支出的测度上，本文选用直接和间接两种方式进行衡量。 首先，本文从 Ｗｉｎｄ 数据库中

直接获取了企业利息支出数据，部分缺失值参考以往文献（陆正飞和叶康涛，２００４） ［４１］ 使用财务费

用作为替代；其次，本文还使用长期负债率作为利息支出的间接衡量指标，这背后的逻辑在于，企业

大额的银行借款和债券都会反映在长期负债中，而不存在显性利息支出的商业信用则主要在流动

性负债之下（刘行等，２０１７） ［４２］，因此，长期负债的变化能够较好地反映利息支出的变化①。 基于

此，本文构建模型如下：
Ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ ／ ＬＤｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ δｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

　 　 其中，Ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的利息支出②；ＬＤｉ，ｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的长期负债率，间接反映企业

该年的利息支出水平。 交互项 ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｐｏｓｔｔ 的系数 β１ 是主要的关注对象，基于本文所述的机制，
预测 β１ 显著为正。 机制检验结果如表 １０ 所示，无论利息支出采用直接测度还是间接测度方式，
ＰｒｅＲｉｓｋｉ × Ｐｏｓｔｔ 的系数均显著为正，说明新破产法的确使企业产生了额外的利息支出，本文的机制

得以验证，本文还将基于机制路径展开异质性检验以强化该结论。

６９１

李青原，邹秉辰，肖泽华　 破产法律制度改革对企业避税的影响

①

②

由于我国施行严格的利率管制，绝大部分利息率都是固定的或者在一个非常狭窄的区间内浮动（刘行等，２０１７） ［４２］ ，因此

不必担心利率差异对这一间接指标有效性的干扰。
为了使得公司间可比，本文使用总资产对其进行标准化处理。



表 １０ 机制检验

变量
Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ＬＤ

（１） （２）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ ０ ００１∗∗

（２ ５０９）
０ ０１２∗

（１ ９２９）

控制变量 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是

观测值 ７３３０ ７３３０

调整后 Ｒ２ ０ ６８４ ０ ６６４

六、 异质性分析

在此部分，本文进一步考察新破产法对企业避税的影响是否因地区环境特征或公司特征的不

同而表现出系统性差异，且该差异的方向与本文机制路径推导出的方向是否一致，以此来加强对两

者之间作用机理的认识。
１．地区法治环境

我国不同地区法治环境的完善程度还存在较大差异（韩美妮和王福胜，２０１６） ［４３］。 市场经济在

本质上是法治经济，良好的法治环境能够约束债务人的不当行为，保障金融契约的顺利执行，减少

金融交易中不确定性，从而在一定程度上弥补了旧破产法下债权保护不足的缺陷，新破产法加强债

权人保护的效力会被弱化。 基于此，本文预期新破产法对于法治环境较差地区的企业避税具有更

强抑制作用。
本文根据樊纲等（２０１１） ［４４］ 编写的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报

告》中的“市场中介组织的发育和法律制度环境”指数来构建法治环境分组变量 Ｌａｗ，当企业所在

省份 ２００６ 年的“市场中介组织的发育和法律制度环境”指数排名位于该年前五①时 Ｌａｗ 取 １，否则

取 ０。 分组回归结果如表 １１ 第（１） ～ （４）列所示，在法治环境较好组中（Ｌａｗ ＝ １），ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的
回归系数均不显著；而在法治环境较差组中（Ｌａｗ ＝０），当被解释变量为 ＥＴＲ（Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ）时，ＰｒｅＲｉｓｋ ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数在 １％的水平上显著为正（负）。 这些结果说明，当企业所在地区法治环境较差时，
新破产法对企业避税的抑制作用更为显著，与前文预期的结果一致。
表 １１ 基于法治环境的异质性检验

变量

ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

Ｌａｗ ＝ １ Ｌａｗ ＝ ０ Ｌａｗ ＝ １ Ｌａｗ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ
０ ０１６

（１ ０５５）
０ ０３６∗∗∗

（３ ３３３）
－ ０ ０１７

（ － １ １２５）
－ ０ ０２９∗∗∗

（ － ２ ６９６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ３３９７ ３９３３ ３３９７ ３９３３

调整后 Ｒ２ ０ ４０９ ０ ４２２ ０ ３３３ ０ ３４２
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① 我国上市公司的区域分布很不均匀，法治环境排名前五省份的样本观测值大约占据了总观测值的一半，使得分组比较时

样本较为平衡。



２．地区金融市场化程度

我国各地区的金融市场化程度也存在显著差异（樊纲等，２０１１） ［４４］。 金融市场化程度较高的地

区金融业发展更为成熟，竞争也更为激烈，企业本身拥有更多的资金获取渠道和更强的议价能力，
因此债权人放贷意愿和数量的提高对这些企业债务融资规模的影响更小。 基于此，本文预期新破

产法对于金融市场化程度较低地区的企业避税具有更强抑制作用。
本文根据樊纲等（２０１１） ［４４］ 编写的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报

告》中的“金融业的市场化”指数来构建金融市场化程度分组变量 Ｆｉｎ，当企业所在省份 ２００６ 年的

“金融业的市场化”指数排名位于该年前五时 Ｆｉｎ 取 １，否则取 ０。 分组回归结果如表 １２ 第（１） ～
（４）列所示，在金融市场化程度较高组中（Ｆｉｎ ＝ １），ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数均不显著；而在金融

市场化程度较低组中（Ｆｉｎ ＝ ０），当被解释变量为 ＥＴＲ（Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ）时，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数在

１％的水平上显著为正（负）。 这些结果说明，当企业所在地区金融市场化程度较低时，新破产法对

企业避税的抑制作用更为显著，与前文预期的结果一致。
表 １２ 基于金融市场化程度的异质性检验

变量

ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

Ｆｉｎ ＝ １ Ｆｉｎ ＝ ０ Ｆｉｎ ＝ １ Ｆｉｎ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ
０ ０１３

（０ ８７９）
０ ０３７∗∗∗

（３ ４５１）
－ ０ ０１１

（ － ０ ６６９）
－ ０ ０３４∗∗∗

（ － ３ ２５７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ２７６５ ４５６５ ２７６５ ４５６５

调整后 Ｒ２ ０ ４１８ ０ ４１４ ０ ３６１ ０ ３２４

３．会计信息透明度

会计信息透明度指的是上市公司所披露的会计信息在具备相关性和可靠性两个核心质量特征

的前提下，向信息使用者进行真实且充分披露的程度。 会计信息透明度较高的企业能够向债权人

提供更多、更具参考价值的会计信息，帮助他们更好地了解企业的财务状况，更准确地评价企业违

约风险，从而降低了借贷双方信息不对称程度，使得新破产法对由此引发的摩擦缓解效果更小。 基

于此，本文预期新破产法对于会计信息透明度较低的企业避税具有更强抑制作用。
会计盈余是外部投资者最为关心的会计信息，盈余管理行为会导致该信息失真，从而降低会计

信息透明度。 基于此，本文使用盈余管理程度来反映企业的会计信息透明度。 参考王亚平等

（２００９） ［４５］的做法，本文采用企业过去三年可操控性应计项目绝对值之和（Ｏｐａｑｕｅ）①来构造会计信

息透明度分组变量 Ｔｒａｎｓ，当企业 ２００６ 年 Ｏｐａｑｕｅ 数值小于样本中位数时取 １，表明企业会计信息透

明度较高，否则取 ０。 分组回归结果如表 １３ 第（１） ～ （４）列所示，在会计信息透明度较高组中

（Ｔｒａｎｓ ＝ １），ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数均不显著；而在会计信息透明度较低组中（Ｔｒａｎｓ ＝ ０），当被

解释变量为 ＥＴＲ（Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ）时，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数在 １％ （５％ ）的水平上显著为正（负）。 这

些结果说明，当企业会计信息透明度较低时，新破产法对企业避税的抑制作用更为显著，与前文预

期的结果一致。
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① 可操控性应计项目由修正后的 Ｊｏｎｅｓ 模型估计得到，具体模型设定与参考文献一致，限于篇幅本文不再赘述。



表 １３ 基于会计信息透明度的异质性检验

变量

ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

Ｔｒａｎｓ ＝ １ Ｔｒａｎｓ ＝ ０ Ｔｒａｎｓ ＝ １ Ｔｒａｎｓ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ
０ ０１８

（１ ５２７）
０ ０３５∗∗∗

（２ ７１６）
－ ０ ０１６

（ － １ ３３４）
－ ０ ０３２∗∗

（ － ２ ５５３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ３５０４ ３８２６ ３５０４ ３８２６

调整后 Ｒ２ ０ ４０３ ０ ４３１ ０ ３２２ ０ ３５４

４．内部控制质量

企业避税需要创造复杂的交易来掩盖其本质，这些交易同时为管理层的自利行为提供了便利，
导致管理层有动机去采取激进的避税手段（Ｄｅｓａｉ 等，２００７） ［４６］。 内部控制体系的建立是企业对经

营活动进行自我调整和自我约束的一种重要途径，能够有效约束管理人借用复杂的避税手段攥取

企业利益，从而使得企业本身拥有较少的非债务税盾，税盾之间的替代机制更难以发挥效果。 基于

此，本文预期新破产法对于内部控制质量较低的企业避税具有更强抑制作用。
借鉴已有文献（刘浩等，２０１５） ［４７］，本文采用深圳迪博企业风险管理技术有限公司发布的“迪

博·中国上市公司内部控制指数”来构建内部控制质量分组变量 ＩＣ，当企业 ２００６ 年“内部控制指

数”大于样本中位数时取 １，表明企业内部控制质量较高，否则取 ０。 分组回归结果如表 １４ 第（１） ～
（４）列所示，在内部控制质量较高组中（ ＩＣ ＝ １），ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数均不显著；而在内部控制

质量较低组中（ ＩＣ ＝ ０），当被解释变量为 ＥＴＲ（Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ）时，ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ 的回归系数在 １％的水平

上显著为正（负）。 这些结果说明，当企业内部控制质量较低时，新破产法对企业避税的抑制作用

更为显著，与前文预期的结果一致。
表 １４ 基于内部控制质量的异质性检验

变量

ＥＴＲ Ｒａｔｅ＿ｄｉｆｆ

ＩＣ ＝ １ ＩＣ ＝ ０ ＩＣ ＝ １ ＩＣ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＰｒｅＲｉｓｋ × Ｐｏｓｔ
０ ０１４

（１ １６３）
０ ０４４∗∗∗

（３ ６４６）
－ ０ ０１２

（ － １ ００６）
－ ０ ０４５∗∗∗

（ － ３ ４９０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 ／ 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ３４６４ ３８６６ ３４６４ ３８６６

调整后 Ｒ２ ０ ３８７ ０ ４６０ ０ ３１８ ０ ３６０

七、 研究结论与启示

１．研究结论

本文选取新破产法实施前后四年（２００３—２０１１ 年）我国 Ａ 股上市公司作为研究对象，运用双重

差分法检验新破产法实施对企业避税的影响。 结果表明，新破产法能够显著降低企业的避税程度，
在排除干扰性因素、改变变量定义等稳健性检验后，该结论依然成立。 动态效应分析结果表明，新
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破产法对企业避税的影响从实施当年开始显现，并且是一个长期效应；机制检验则发现，新破产法

对债权人的保护有助于提高其放贷的意愿和程度，使得企业通过债务融资获取了额外的债务税盾

与避税形成的非债务税盾构成替代关系，从而相应地减少避税。 异质性检验发现，当企业所在地区

法治环境较差、金融市场化程度较低、会计信息透明度较低以及内部控制质量较低时，新破产法对

避税的抑制效果更为显著。
２．政策启示

本文的研究具有重要政策启示意义：第一，加强破产法对债权人权益的保护能够更好地让法律

发挥外部治理作用，规制企业的避税行为。 因此，应当进一步完善破产法律制度改革，在对执法情

况充分调研的基础上尽快完成破产法的修改完善工作，补齐其在债权保护方面仍然存在的短板，如
管理人制度下的责任划分与监督机制不明确，让破产法在引导市场环境秩序上发挥更大的积极效

用。 第二，提高避税成本并非抑制企业避税的唯一途径，良好的借贷环境能够缓解企业的税负压

力，从而使其避税动机降低。 针对日益严峻的税收形势，国家税务总局十分重视反避税防控体系的

建设，以此提高避税成本来抑制企业避税。 然而不可否认的是，避税防控体系并未缓解企业实际感

受到的税负压力，可能倒逼其转向更为隐蔽的避税手段或将投资转移到境外，这不利于我国长期税

收稳定和经济发展。 因此，从长远角度出发，我国今后在积极开展反避税防控工作的同时，也应当

重视市场营商环境尤其是借贷环境的建设，使得两者在抑制避税上发挥出互补效用。 第三，《企业

破产法》对企业避税的影响因地区间法律制度环境、市场化程度差异而存在异质性效果。 因此，我
国在完善破产法律制度体系的进程中，颁布新的政策法规时应当充分考虑地区间的系统性差异，必
要时可以结合实际情况在部分地区率先实行政策试点，在验证政策方案的正确性、可行性后稳步推

广至全国各地，以此发挥中国特色社会主义政治制度的独特优势。
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