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税收规避同伴效应能提升企业投资效率吗？
——来自A股非金融上市公司的经验证据
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摘　要： 税收规避作为一项重要的财务策略，现有文献主要从代理问题和信息不对称视

角进行考察，较少关注企业间的影响及其经济后果。本文以2008—2019年我国A股非金融上市

公司为研究样本，基于同伴效应视角，分别从行业和地区层面考察了税收规避对企业投资效率

的影响。研究发现：（1）我国上市公司税收规避存在同伴效应，并且地区同伴效应要优于行业

同伴效应。（2）税收规避同伴效应能够提升企业投资效率，地区同伴效应能减少投资过度，行

业同伴效应能缓解投资不足。（3）税收规避同伴效应能够通过降低现金持有水平、减少代理成

本以及提高企业信息透明度发挥其治理效应，补偿自身税收规避造成的投资效率下降，从而显

著提升企业投资效率。进一步研究发现，在企业治理水平越高、同伴企业市场地位越高的情境

下，税收规避同伴效应对投资效率的提升作用越显著。本文不仅提供了税收规避影响因素方面

新的经验证据，丰富了同伴效应及其经济后果的研究成果，还对企业和税收征管部门在不同情

境下制定合理的财务决策和征管政策有重要的现实意义。
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一、  引　言

在全球经济下行压力的影响下，我国企业经营压力不断加大，沉重的税收负担加剧了企业

流动性问题，制约着企业的高质量发展。为此，国家相继出台了一系列减税降费政策，在一定程

度上为企业减负纾困，企业也可以通过合理的税收规避直接减少税收支出，显著提高现金流水

平（王亮亮，2016）。一方面，我国在经济转型发展阶段的制度安排和政策执行不够有效（胡晓

等，2017），为企业进行税收规避提供了制度背景的“温床”。另一方面，新冠肺炎疫情对经济造

成严重冲击，现金流对企业的重要性更加凸显，税收规避能够减少现金流出，降低负债融资需
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求，规避破产清算的风险（Lim，2011）。现有研究发现，税收规避存在双重效应，即融资约束缓

解效应和代理成本增加效应（程小可等，2016）。前者认为税收规避可以通过直接减少现金流

出，缓解融资压力（吕伟，2011），削减股权资本成本（Goh等，2016），优化企业资本结构，增加企

业价值（Graham和Tucker，2006），给企业带来正面影响。后者认为企业税收规避会导致财务处

理更加模糊，加剧信息不对称程度，扭曲资源配置，更容易产生代理问题（Chen等，2010；
Kim等，2011），导致企业投资效率低下，尤其是加剧投资过度（刘行和叶康涛，2013），有损企业

价值（Desai和Dharmapala，2006），给企业带来负面影响。

随着行为金融学的发展，众多研究表明企业的行为决策会受到同伴公司的影响（Manski，
1993；易志高等，2019），企业在高管薪酬（潘子成，2020）、现金持有（Joo等，2016）、股利分配

（Grennan，2018）、资本结构（Leary和Roberts，2014；姜永盛等，2015）以及信息披露（Shroff等，

2017；Seo，2021）等财务决策方面均存在同伴效应。需要指出的是，不同于其他财务决策行为，

税收规避既可能是合理的税收筹划，也可能是非法逃税（Wang等，2020）。由于两者的边界相对

模糊，为了保证决策的合法性和有效性，企业的税收规避行为更可能会参考同伴企业的做法。

古语云“他山之石，可以攻玉”，同伴企业信息传递能够发挥良好的借鉴作用（Lieberman和
Asaba，2006）。现有研究指出，税收规避能通过加剧信息不对称和引发代理问题降低企业投资

效率（刘行和叶康涛，2013）。然而，目标企业模仿学习同伴企业的税收规避行为，不仅能优化外

部投资者对企业的评价结果（吕伟，2011），加强对管理层的监督力度，缓解代理问题，还可以提

高企业信息透明度，降低与外界的信息不对称程度。那么，税收规避同伴效应能否在“代理”观
和“信息”观层面发挥一定的治理作用，对自身税收规避导致的投资效率下降做出补偿，从而提

升企业投资效率呢？鉴于此，本文以2008—2019年我国A股非金融类上市公司为研究样本，基

于同伴效应的视角，分别从行业和地区两个维度实证检验了税收规避对企业投资效率的影响。

本文的贡献体现在三个方面：（1）现有关于税收规避影响因素的研究集中于微观企业个体

以及宏观政策环境方面，如管理层激励（Desai和Dharmapala，2006）、政治关联（Adhikari等，

2006）、股权结构（谢德仁，2009）、税收征管（张玲和朱婷婷，2015）、金融危机（王亮亮，2016）以
及政策不确定性（陈德球，2016；赵萌和叶莉，2020）等，这都假定企业进行税收规避时是独立

的，并未考虑到同行业以及同地区企业间的相互作用。本文从同伴效应视角出发，验证了企业

税收规避存在行业同伴效应和地区同伴效应，还发现税收规避的地区同伴效应要优于行业同

伴效应，拓展了税收规避的研究视角。（2）目前关于同伴效应的研究主要集中于存在性检验和

异质性研究，对其经济后果的讨论大多集中于“模仿”效应所导致的“负面”效用（王磊等，2018；
申丹琳，2021）。本文发现税收规避同伴效应能够发挥治理效应，显著提升企业投资效率，可以

补偿税收规避造成的投资效率下降，发挥了学习的“正向”效用，补充并丰富了同伴效应及其经

济后果的研究成果。（3）本文研究发现税收规避同伴效应能够通过“代理”观和“信息”观两种渠

道发挥治理效应，并且这种关系还受到企业治理水平、同伴企业市场地位等外部因素的影响。

本文不仅揭示了税收规避同伴效应影响企业投资效率的影响路径、作用机理以及表现形式，为

企业提升投资效率提供了新的思路与方法，还对企业和税收征管部门制定合理的财务决策和

征管政策有重要的参考价值。

二、  理论分析与研究假设

（一）税收规避同伴效应的存在性

近年来的研究表明企业的行为决策存在着同伴效应，主要是指企业个体的行为决策会受

到周围特征相似群体的影响，表现出与其一致的行为倾向（Manski，1993），并且同伴企业间的
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互动行为存在行业效应和地区效应。潘子成（2020）发现，企业制定高管薪酬水平时会参考同行

业以及同地区企业的高管薪酬水平，易志高等（2019）发现高管减持同时存在行业同伴效应和

地区同伴效应。税收规避作为一项重要的财务行为决策，企业进行税收规避虽然能够减轻税负

压力，但是同时也面临着较高的避税风险，尤其是税收规避与偷税漏税之间仍然存在模糊地带

（Wang等，2020），这就要求企业进行税收规避的方法要更加合规有效，避税手段也要复杂多

样。根据企业行为理论，在信息不对称以及外部环境模糊的情境下，企业进行决策的独立性会

弱化，同伴企业的行为决策很可能成为目标企业的信息源（张天宇和钟田丽，2018），一定程度

上能降低获取信息的成本和决策风险（谢德仁等，2012）。另外，税收规避同伴效应能够在一定

程度上保证决策合法性导致被稽查概率减少，从而改善企业生存前景，提高企业声誉（沈洪涛

和苏亮德，2012）。
企业行为决策同伴效应的主要信息传导渠道包括行业和地区（石桂峰，2015）。从行业维度

看，同行业企业基本面特征较为接近，面临相似的供求机制、市场结构以及发展前景，存在信息

共通现象，在资本结构、投资决策等方面存在着同伴效应（陆蓉等，2017）。另外，同行企业之间

存在激烈的长期动态竞争关系，基于该种竞争关系的偏好互动会导致企业税收规避体现出一

定的外溢效应（张天宇和钟田丽，2018），目标企业会通过模仿学习同伴企业的税收规避策略来

制定自身的财务决策，尤其是管理者会出现搭便车行为以获取更为合理的经验来规避决策风

险（Lieberman和Asaba，2006），从而提升自身的竞争优势（Peress，2010）。从地区维度看，我国区

域经济发展不平衡，不同地区存在明显差异，不同区域间的营商环境差异较大，而同地区企业

面临较为类似的外部市场环境以及税收征管强度。此外，同一地区的企业空间距离邻近，便于

信息的交流与传递（Parsons等，2018），企业间存在广泛的行为互动和竞争互动，有利于税收规

避行为的沟通与学习。

由于企业间存在信息不对称问题和动态竞争关系，行业维度和地区维度的信息传导都能

提供有价值的信息，有助于企业制定财务决策。同时，不同维度的关系网络对企业税收规避决

策会产生不同的影响（刘柏和王一博，2019）。对于税收规避这一决策而言，行业关系网络和地

区关系网络对企业决策的影响程度存在差异，与行业维度相比，同地区其他企业的税收规避对

目标企业税收规避的影响更大。一方面，在我国特殊的税制背景下，不同地区的税收征管要求、

税收优惠政策以及监管强度存在较大差异，同地区企业面临着相似的制度环境和信息共通文

化的“圈子”，能够形成一种隐性规范（易志高等，2019），企业间有足够的动机和机会互相学习

税收规避方法，避免越过监管红线。另一方面，税收规避作为一种风险型活动，其合规性以及合

法性尤为重要，同地区企业面临相似的税收征管政策和稽查强度，目标企业通过学习同地区企

业的税收筹划，能够有效降低进行不合理税收筹划的可能性，降低被稽查的概率，规避决策风

险。据此，本文提出如下假设：

假设1：企业的税收规避行为会受到同行业和同地区其他企业税收规避的正向影响，并且

受同地区其他企业的影响更大，即我国企业税收规避存在“行业同伴效应”和“地区同伴效应”，
并且“地区同伴效应”要优于“行业同伴效应”。

（二）税收规避同伴效应与企业投资效率关系

由前文分析可知，企业的税收规避行为会受到同行业以及同地区企业的显著影响，但是就

目标企业而言，其自身的税收规避行为并不一定能够提升企业价值（胡晓等，2017），会加剧代

理问题，降低企业的投资效率（刘行和叶康涛，2013）。一方面，税收规避往往需要采取复杂且不

透明的交易予以掩盖，加剧了信息的不对称程度，也为管理者从事自利行为提供了便利的条件

（Desai和Dharmapala，2006），由此引致的经理人逆向选择和道德风险问题会诱发过度投资。另
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一方面，信息不对称问题会造成内部激励机制失效，引发代理问题。管理层所做出的财务决策

会偏离企业价值最大化的目标，会导致投资效率下降。现有研究只考虑单个企业税收规避对投

资效率的影响，发现税收规避会通过代理问题和信息不对称问题降低企业投资效率（Myers和
Majluf，1984；Jensen和Meckling，1976），尚未从企业间互动的角度予以考察，企业间的“信息共

通”关系以及偏好互动行为都有助于目标企业进行科学决策，形成良好的发展前景和成长优

势，拉动经济增长。

现有研究主要关注同伴企业间的“模仿”行为或者“从众”行为对企业的生产经营造成的负

面影响（连玉君等，2020），如易志高等（2019）认为高管减持存在同伴效应，并且会加剧公司、行

业及地区三个层面的股价崩盘风险；刘静和徐梦（2020）发现盈余管理同伴效应会提高本企业

以及整个行业的股价暴跌风险；王营和曹廷求（2020）研究发现企业金融化同伴效应会使实业

投资率下降。可以发现，现有研究大多集中于“模仿”行为所导致的“负面”效用，而没有考虑到

同伴效应的“学习”互动行为和有效的“信息”价值对企业带来的“正面”影响。根据新制度理论，

同伴效应作为企业间重要的互动形式，主动模仿学习同伴企业的经营决策能够应对信息不对

称带来的负面影响（DiMaggio和Powell，1983），有助于管理者降低决策失误的风险，为企业提

供有效的参考以及借鉴作用。既然信息不对称和代理问题是税收规避导致投资效率下降的重

要原因，那么税收规避同伴效应是如何通过这两个途径发挥其正向的治理作用，从而影响企业

投资效率的呢？

首先，税收规避同伴效应能够通过降低现金持有水平、减少代理成本来提高企业投资效

率。同行业以及同地区企业面临相似的竞争市场和政策环境，对同伴企业间学习和模仿行为发

挥着很强的催化剂作用（Lieberman和Asaba，2006）。根据“现金流效应”假说（刘行等，2017），企
业自身的税收规避能够减少现金流出，但是可能会被机会主义管理层通过在职消费而过度消

耗（Harford等，2008），由于税收规避同伴效应能够通过增强组织合法性导致被稽查概率减少，

这会加剧管理层或控股股东对现金的消耗，降低现金持有水平（王珮等，2019），进而减少企业

代理成本（冯志华，2017），缓解代理问题。另外，由于同伴企业联系较为密切，相互模仿和学习

会产生“社会乘数效应”（钟田丽和张天宇，2017），企业的决策行为会表现出“传染效应”（王营

和曹廷求，2020），税收规避同伴效应会扩散性地引起现金持有水平降低，减少代理成本，通过

缓解代理问题来提升投资效率。

其次，税收规避同伴效应能够通过提升信息透明度来提高企业投资效率。根据同伴效应的

信号理论（Gigler，1994），企业规模大、营业利润高的行业及地区领先企业通常会拥有信息优

势，同伴企业间通过信息传递做出更为科学的决策，这有助于企业应对环境不确定性和市场波

动风险。一方面，管理者会通过税收规避来隐藏坏消息（Lim，2011），合理的税收规避会被投资

者认为管理者较好地履行了受托责任，会增强外界投资者的投资信心（吕伟，2011），外部投资

者会通过同伴公司的税收规避行为对管理者发挥外部监督作用，从而减少通过税收规避隐藏

坏消息的可能性，降低企业信息不透明度，加大同伴企业间信息共通的程度，从而避免造成蜂

拥投资，通过差别化投资提升投资效率。另一方面，企业间的信息共通行为能够对管理者发挥

着监督、惩戒以及激励的作用。根据声誉机制理论（陆蓉等，2017），在信息较为透明的经理人市

场中，管理者有动机维护自身声誉并倾向选择风险较低的决策，因此，税收规避同伴效应会在

一定程度上抑制机会主义行为，缓解委托代理冲突，降低信息不透明度。据此，本文提出如下

假设：

假设2：其他条件不变时，税收规避同伴效应能够提升目标企业的投资效率。

假设3：现金持有水平、代理成本和信息透明度在税收规避同伴效应与投资效率的正向关
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系中发挥了中介效应，即税收规避同伴效应能够通过降低现金持有水平、减少代理成本、提高

信息透明度来提升企业投资效率。

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

2008年我国实施了新企业所得税制度，为避免税收制度改革带来的影响，本文选取

2008—2019年我国A股上市公司作为研究样本，并进行以下筛选过程：（1）剔除金融行业公司

样本；（2）剔除被ST及*ST公司样本；（3）剔除主要变量数据缺失的样本；（4）为消除异常值的影

响，对所有连续变量进行1%和99%的缩尾处理，最终获得16  085个有效观测值。本文根据

2012年证监会《上市公司行业分类指引》进行行业分类，其中制造业使用二级分类，其余行业

使用一级分类，地区以企业注册地所属省份、自治区和直辖市来划分。本文的上市公司数据主

要来源于CSMAR数据库，名义所得税率来源于Wind数据库。

（二）主要变量选取

1. 税收规避

B TD

目前，国内外学者对企业税收规避程度的衡量有多种方法，本文采用现有研究中广泛使用

的会税差异法来反映税收规避程度。首先，参考Desai和Dharmapala（2006）的做法，会税差异

（ ）=税负差异/资产总额=（利润总额－应纳税所得额）/期末总资产，其中，应纳税所得

额=（所得税费用－递延所得税费用）/企业所得税名义税率。会税差异数值越大，表明企业税收

规避程度越高。但是，会税差异也存在一定的缺陷，没有考虑到盈余管理等因素的影响

（Hanlon和Heitzman，2010）。因此，本文参考代彬等（2016）的方法，采用扣除应计利润影响后的

会税差异，消除盈余管理对税收规避的干扰，具体计算方法如下：
B TD i;t = ¯1TA CCi;t + ¹i + "i;t (1)
TA CC

¹i "i;t DB TD ¹i + "i;t

DB TD

模型（1）中，总应计利润（ =（净利润－经营活动产生的现金流量净额）/资产总额；

为公司i的平均残差； 代表i公司在t年度残差与平均残差的偏离度。 = ，表示

扣除应计利润影响后的会税差异， 值越大，说明企业税收规避程度越高。

2. 税收规避同伴效应

DB TD
PI DB TD PP DB TD

鉴于同行业以及同地区的公司具有更加密切的联系和特征相似性，因此本文从行业和地

区两个维度来定义同伴公司。参考Leary和Roberts（2014）的做法，用同行业（地区）所有公司剔

除 i公司后税收规避（ ）的均值作为税收规避行业（地区）同伴效应的衡量指标，

和 分别代表税收规避的行业同伴效应和地区同伴效应。

3. 企业投资效率

目前国内外学者大多采用Richardson（2006）模型来衡量企业投资效率（刘行和叶康涛，

2013；王仲兵和王攀娜，2018；姚立杰等，2020），通过剔除公司正常经营所支付的资金支出，得

到企业非效率投资规模。因此，本文也采用实际投资水平与Richardson（2006）模型估算的预期

投资水平的偏离程度来衡量企业投资效率，具体方法如下：

Invi;t = ¯0+ ¯1A gei;t¡1+ ¯2Levi;t¡1+ ¯3Sizei;t¡1+ ¯4Growthi;t¡1+ ¯5Cashi;t¡1

+¯6R eti;t¡1+ ¯7Invi;t¡1+
X

Year +
X

Ind + "i;t
(2)

Invi;t

A gei;t¡1 Levi;t¡1 Sizei;t¡1 Growthi;t¡1 Cashi;t¡1 R eti;t¡1 Invi;t¡1

模型（2）中， 表示i公司在t年度的资本投资，等于购建固定资产、无形资产、其他长期

资产的支出与处置固定资产、无形资产、其他长期资产收益之间的净差额除以资产总额；

、 、 、 、 、 、 分别表示i公司滞后一期的
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"i;t

上市年龄、资产负债率、企业规模、营业收入增长率、现金持有水平、股票收益率和资本投资，

代表实际投资与预期投资的差额。本文用残差的绝对值衡量投资非效率（INV），正残差衡量

投资过度（OVERINV），负残差衡量投资不足（UNDERINV），为了便于表达，用负残差的绝对值

来代表投资不足的水平，数值越大，说明投资效率越低。

4. 控制变量

借鉴影响企业税收规避以及投资效率的相关研究（吴联生，2009；Chen等，2010；翟胜宝

等，2015；张玲等，2015；陈德球等，2016；刘艳霞和祁怀锦，2019；姚立杰等，2020），本文选取的

回归模型控制变量有资产负债率（LEV）、资产收益率（ROA）、企业成长性（GROWTH）、上市年

龄（AGE）、企业规模（SIZE）、市净率（MB）、投资收益（EQINC）、四大审计（BIG4）、存货密集度

（INVENT）、有形资本密集度（PPE）、无形资本密集度（INTA）、第一大股东持股比例（TOP1）、两
职兼任（DUAL）和董事会独立性（INDEP）。另外，本文还控制了行业、地区以及年份固定效应

的影响。具体的变量定义见表1。
 

表 1    变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

税收规避 DBTD 扣除应计利润影响之后的会税差异

企业投资效率
INV 非效率投资，式（2）中残差的绝对值
OVERINV 投资过度，式（2）中大于0的残差
UNDERINV 投资不足，式（2）中小于0的残差的绝对值

解释变量 同伴企业税收规避 PI_DBTD 同行业所有公司剔除i公司后税收规避的均值
PP_DBTD 同地区所有公司剔除i公司后税收规避的均值

中介变量
现金持有水平 CASH （期末现金+现金等价物）/总资产
管理费用率 MC 管理费用/营业总收入
信息透明度 TRANS 一年内跟踪分析该公司的分析师（团队）的数量

控制变量

资产负债率 LEV 负债/总资产
资产收益率 ROA 净利润/总资产
企业成长性 GROWTH 营业收入增长率
上市年龄 AGE 上市年限的自然对数
企业规模 SIZE 总资产的自然对数
市净率 MB 股票市值/账面价值
投资收益 EQINC 年末投资收益/总资产
四大审计 BIG4 审计师来自四大会计师事务所时取值为1，否则为0
存货密集度 INVENT 存货/总资产
有形资本密集度 PPE 固定资产/总资产
无形资本密集度 INTA 无形资产/总资产
第一大股东持股比例 TOP1 期末第一大股东持股比例
两职兼任 DUAL 董事长与总经理兼任时取值为1，否则为0
董事会独立性 INDEP 独立董事人数/董事会人数

 
 

（三）模型构建

1. 税收规避同伴效应存在性检验

为检验我国上市公司税收规避同伴效应是否存在，本文借鉴Leary和Roberts（2014）的做

法，构建回归模型（3）：

DB TDi;t = ®+ ¯1PI DB TDi¡1;t(nPP DB TDi¡1;t) +
X

¯m CVs
i;t
+ "i;t (3)

DB TD PI DB TD
PP DB TD CVs

模型（3）中，被解释变量 代表i公司在t年份的税收规避水平，解释变量 和

分别代表i公司所在行业和地区同伴公司剔除i公司的税收规避平均水平， 为控
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" ¯1制变量， 为残差项。如果估计系数 显著为正，则说明我国上市公司税收规避同时存在行业同

伴效应和地区同伴效应。

为检验税收规避的行业同伴效应与地区同伴效应是否存在显著差别，本文借鉴刘柏和王

一博（2019）的做法，构建回归模型（4）：

DB TDi;t = ®+ ¯1PI DB TDi¡1;t + ¯2PP DB TD i¡1;t +
X

¯m CVs
i;t
+ "i;t (4)

¯2 ¯1如果估计系数 大于 ，则说明相较于行业同伴效应而言，税收规避的地区同伴效应对目

标企业的税收规避行为影响更大，假设1得以验证。

2. 税收规避同伴效应与企业投资效率关系检验

为检验税收规避同伴效应与企业投资效率之间的关系，本文借鉴易志高等（2019）的做法，

构建回归模型（5）：

E FFICIE N CYi;t = ®+ ¯1PI DB TD i¡1;t(nPP DB TD i¡1;t) +
X

¯m CVs
i;t
+ "i;t (5)

E FFICIE N CY

PI DB TD PP DB TD
¯1

模型（5）中，被解释变量 代表i公司在t年份的投资效率，本文选用非效率投

资（ INV）、投资过度（OVERINV）、投资不足（UNDERINV）三种指标来衡量。解释变量

和 分别代表i公司税收规避的行业同伴效应和地区同伴效应。如果估计

系数 显著为正，则说明税收规避同伴效应能显著提高投资效率，假设2得以验证。

为检验税收规避同伴效应影响企业投资效率的路径，本文借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）的
做法，构建如下中介效应模型：

M Vi;t = ®+ °1PI DB TDi¡1;t(nPP DB TDi¡1;t) +
X

°m CVs
i;t
+ "i;t (6)

E FFICIE N CYi;t = ®+ ¸1PI DB TD i¡1;t
¡
nPP DB TD i¡1;t

¢
+ ¸2M Vi;t

+
X

¸m CVs
i;t
+ "i;t

(7)

M V CA SH
TR A N S ¯1

°1 ¸2 °1 ¸2

¸1 ¸1 M V
M V

模型（6）和（7）中， 为中介变量，分别代表现金持有水平（ ）、管理费用率（MC）和

企业信息透明度（ ）。检验中介效应的思路如下：首先，判断模型（5）中 是否显著。其

次，判断模型（6）和模型（7）中 和 是否显著。如果回归系数 和 均显著，则说明中介效应

显著，即税收规避同伴效应能够通过现金持有水平、代理成本和企业信息透明度来影响投资效

率，假设3得以验证。进一步，判断模型（7）中 是否显著。如果 显著，说明 发挥了部分中

介作用，反之则说明 发挥了完全中介作用。

四、  实证结果分析

（一）描述性统计

DB TD
PI DB TD PP DB TD

表2报告了主要变量的描述性统计结果。 的最小值为−0.165，最大值为0.273；
最小值为−0.019，最大值为0.120； 最小值为0.033，最大值为0.086，说明

税收规避在个体企业、行业以及地区之间都存在明显的差异。非效率投资的最小值为0.001，最
大值为0.175，说明样本企业的非效率投资水平也存在较大差异。在11 908个非效率投资样本企

业中，投资过度占比28.75%，投资不足占比71.25%，说明样本企业投资不足的现象更为普遍；

非效率投资、投资过度、投资不足的均值分别为0.038、0.044和0.035，说明投资过度要比投资不

足更严重，这与王丹等（2020）的发现相一致。现金持有水平的最小值和最大值分别为0.017和
0.569，代理成本的最小值和最大值分别为0.012和0.341，信息透明度的最小值和最大值分别为

0.000和37.000，说明样本公司的现金持有水平、代理成本和信息透明度的差异非常大。其他变
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量的数据分布均在合理区间。另外，由主要变量间的相关系数分析可知（限于篇幅，未列示），税

收规避行业（地区）同伴效应与非效率投资、投资过度、投资不足都存在显著负相关的关系，初

步说明了税收规避同伴效应能够提高投资效率。方差膨胀因子的最大值为1.910，说明各变量

间不存在严重的多重共线性问题，模型设定情况较好，适合进行进一步的回归分析。
 

表 2    主要变量描述性统计

VARIABLE N Mean Median Min P25 P75 Max Sd
DBTD 16 085 0.056 0.053 −0.165 0.012 0.100 0.273 0.076
PI_DBTD 16 085 0.056 0.058 −0.019 0.047 0.067 0.120 0.022
PP_DBTD 16 085 0.057 0.055 0.033 0.050 0.058 0.086 0.013
INV 11 908 0.038 0.034 0.001 0.019 0.048 0.175 0.029
OVERINV 3 424 0.044 0.030 0.000 0.012 0.062 0.229 0.045
UNDERINV 8 484 0.035 0.035 0.001 0.021 0.046 0.100 0.018
CASH 16 052 0.172 0.135 0.017 0.079 0.228 0.569 0.129
MC 16 052 0.090 0.074 0.012 0.044 0.113 0.341 0.067
TRANS 16 052 7.814 4.000 0.000 1.000 12.000 37.000 9.360
LEV 16 085 0.444 0.443 0.050 0.279 0.609 0.884 0.209
ROA 16 085 0.067 0.071 −0.555 0.031 0.117 0.321 0.112
GROWTH 16 085 0.451 0.122 −0.654 −0.044 0.407 11.230 1.438
AGE 16 085 1.979 2.197 0.000 1.386 2.708 3.178 0.893
SIZE 16 085 22.100 21.910 19.660 21.160 22.840 26.050 1.297
MB 16 085 3.618 2.711 0.676 1.765 4.354 19.300 3.019
EQINC 16 085 0.007 0.001 −0.009 0.000 0.007 0.096 0.016
BIG4 16 085 0.057 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.232
TOP1 16 085 0.356 0.338 0.088 0.235 0.461 0.750 0.150
DUAL 16 085 0.230 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.421
INDEP 16 085 0.372 0.333 0.333 0.333 0.400 0.571 0.053
 
 

（二）多元回归分析

1. 税收规避同伴效应存在性检验

PI DB TD PP DB TD DB TD PI DB TD
PP DB TD

PI DB TD PP DB TD

PI DB TD
PP DB TD

表3为模型（3）和（4）的检验结果。第（1）（2）列报告了未加入控制变量时行业同伴

（ ）以及地区同伴（ ）与目标企业税收规避（ ）的关系，

和 的系数分别为0.825和0.413，均在1%的水平上显著为正。第（3）（4）列报告了加入

控制变量后的回归结果， 和 的系数分别为0.254和0.366，仍然在1%的水

平上显著为正，说明我国上市公司税收规避存在同伴效应。进一步，为检验税收规避的行业同

伴效应与地区同伴效应是否存在显著差别，对模型（4）进行回归，实证结果见第（5）列，

和 的系数分别为0.256、0.369，均在1%的水平上显著为正，从系数的大小来看，地区

同伴效应对目标企业税收规避的影响更大，实证结果支持假设1。可见，税收规避会受到同行业

和同地区同伴公司税收规避的显著正向影响，这可能是因为在外部环境模糊和信息不确定的

情境下，出于规避风险和降低信息成本的考虑，企业通过学习同伴企业，尤其是同地区企业的

税收规避，能在一定程度上保证决策的合法性和有效性。

2. 税收规避同伴效应与企业投资效率关系检验

表4为模型（5）的检验结果。第（1）列报告了企业自身税收规避对投资效率的影响，DBTD
的系数为0.023，且在1%的水平上显著，说明税收规避会降低投资效率，这与刘行和叶康涛

（2013）的发现相一致。第（2）（6）列分别报告了加入税收规避行业（地区）同伴效应、目标企业税

收规避与税收规避行业（地区）同伴效应交乘项的回归结果，DBTD的系数显著为正，而
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PI DB TD

PP DB TD

DBTD×PI_DBTD和DBTD×PP_DBTD的系数均显著为负，这说明税收规避同伴效应发挥了治

理效应，能够补偿自身税收规避造成的投资效率下降，显著提升企业投资效率。第（3）至（5）列
报告了行业同伴效应对企业投资效率的影响， 与INV、UNDERINV之间的系数均在

1%的水平上显著为负，说明税收规避行业同伴效会缓解投资不足，提高投资效率。第（7）至（9）
列报告了地区同伴效应对企业投资效率的影响， 与INV、OVERINV之间的系数分别

在1%、5%的水平上显著为负，说明税收规避地区同伴效会减少投资过度，提高投资效率。实证

结果支持假设2。
 

表 3    税收规避同伴效应存在性检验

VARIABLE
（1） （2） （3） （4） （5）

DBTD DBTD DBTD DBTD DBTD
PI_DBTD 0.825*** 0.254*** 0.256***

（27.69） （8.35） （8.43）
PP_DBTD 0.413*** 0.366*** 0.369***

（8.82） （8.74） （8.81）
CVs 不控制 不控制 控制 控制 控制
Constant 0.010*** 0.033*** -0.006 -0.014 -0.028**

（5.42） （12.00） （-0.46） （-1.17） （-2.22）
YEAR\AREA\IND 控制 控制 控制 控制 控制
N 16 052 16 052 16 052 16 052 16 052
Adj R2 0.058 0.005 0.232 0.231 0.235
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为异方差稳健标准误处理的t值。限于篇幅
限制，只列示主要变量的回归结果，留存备索。下同。
 
 

 
表 4    税收规避同伴效应与企业投资效率

VARIABLE
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

INV
行业同伴效应 地区同伴效应

INV INV OVERINVUNDERINV INV INV OVERINVUNDERINV
DBTD 0.023** 0.117*** 0.110*

（2.06） （3.16） （1.92）
PI_DBTD 0.069 −0.094*** −0.042 −0.171***

（1.15） （−7.36） （−0.96） （−19.30）
DBTD*PI_DBTD −1.623***

（−3.01）
PP_DBTD −0.013 −0.059*** −0.138** −0.019

（−0.13） （−2.74） （−2.04） （−1.19）
DBTD* PP_DBTD −1.687*

（−1.74）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Constant 0.098*** 0.088*** 0.041*** 0.098*** 0.018*** 0.100*** 0.041*** 0.106*** 0.011**

（5.73） （5.12） （7.39） （5.77） （4.17） （5.55） （7.07） （5.99） （2.53）
YEAR\AREA\IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 11 885 11 885 11 885 3 416 8 469 11 885 11 885 3 416 8 469
Adj R2 0.014 0.018 0.018 0.014 0.081 0.014 0.013 0.015 0.041
 
 

PI DB TD PP DB TD
CA SH

CA SH
PP DB TD

表5报告了现金持有水平的中介效应检验结果， 和 都与现金持有水

平（ ）在1%的水平上显著负相关，说明税收规避同伴效应能够降低现金持有水平，这与

王珮等（2019）的发现相一致。从地区层面看， 与OVERINV之间的系数在1%的水平上显

著为正，同时 与OVERINV之间的系数在1%的水平上显著，说明现金持有水平发挥
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了部分中介效应，即税收规避同伴效应通过降低现金持有水平缓解过度投资。
 

表 5    税收规避同伴效应、现金持有水平与企业投资效率

VARIABLE
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业同伴效应 地区同伴效应
CASH INV UNDERINV CASH INV OVERINV

CASH −0.002 −0.028*** −0.001 0.010***

（−0.68） （−3.38） （−0.29） （5.39）
PI_DBTD −0.359*** −0.095*** −0.167***

（−8.83） （−7.39） （−18.96）
PP_DBTD −0.616*** −0.059*** −0.155**

（−8.97） （−2.77） （−2.30）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 16 052 11 885 8 469 16 052 11 885 3 416
Adj R2 0.256 0.015 0.065 0.254 0.013 0.019
 
 

PI DB TD PP DB TD M C

PI DB TD
PI DB TD

表6报告了代理成本的中介效应检验结果， 和 都与代理成本（ ）

在1%的水平上显著负相关，说明税收规避同伴效应能够降低代理成本。从行业层面看，MC与

INV和UNDERINV都显著正相关，同时 与INV和UNDERINV之间的系数在1%的水平

上显著为负；从地区层面看，MC与INV和OVERINV都显著正相关，同时 与INV和

OVERINV之间的系数显著为负，说明代理成本发挥了部分中介效应，即税收规避同伴效应能

够通过减少代理成本缓解代理问题，提升投资效率。
 

表 6    税收规避同伴效应、代理成本与企业投资效率

VARIABLE
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业同伴效应 地区同伴效应
MC INV UNDERINV MC INV OVERINV

MC 0.019*** 0.008** 0.019*** 0.039**

（4.17） （2.53） （4.15） （2.47）
PI_DBTD −0.130*** −0.056*** −0.096***

（−6.91） （−5.84） （−13.91）
PP_DBTD −0.368*** −0.044*** −0.111**

（−12.31） （−2.67） （−2.11）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 16 052 11 885 8 469 16 052 11 885 3 416
Adj R2 0.282 0.017 2 0.062 3 0.287 0.015 0 0.018 0
 
 

PI DB TD TR A N S

TR A N S
PI DB TD

表7报告了信息透明度的中介效应检验结果。 与被分析师关注度（ ）在

1%的水平上显著正相关，说明税收规避行业同伴效应能够显著提升信息透明度。从行业层面

看， 与INV和UNDERINV之间的系数都在1%的水平上显著为负，这与姚立杰等（2020）
的发现相一致。同时， 的回归系数在1%的水平上显著，说明信息透明度发挥了部分

中介效应，即税收规避同伴效应通过提高信息透明度缓解信息不对称问题来减少投资不足和

非效率投资，提升投资效率。

综合来看，现金持有水平、代理成本和信息透明度在税收规避同伴效应与投资效率的正向

关系中发挥了部分中介效应，具体表现为税收规避同伴效应能够通过降低现金持有水平、减少

代理成本以及提高企业信息透明度发挥治理效应，补偿自身税收规避造成的投资效率下降，显

著提升投资效率，实证结果支持假设3。
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表 7    税收规避同伴效应、信息透明度与企业投资效率

VARIABLE
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业同伴效应 地区同伴效应
TRANS INV UNDERINV TRANS INV OVERINV

TRANS −0.002*** −0.005*** −0.002*** 0.005**

（−2.84） （−9.47） （−3.03） （2.24）
PI_DBTD 0.419*** −0.093*** −0.168***

（2.99） （−7.30） （−19.05）
PP_DBTD 0.112 −0.058*** −0.139**

（0.46） （−2.71） （−2.07）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 16 052 11 885 8 469 16 052 11 885 3 416
Adj R2 0.184 0.018 0.091 0.183 0.014 0.016
 
 

（三）稳健性检验①

1. 改变投资效率的度量方法

为避免可能存在的核心变量测量偏误问题，本文借鉴王仲兵和王攀娜（2018）的做法，重新

定义了企业投资效率的度量方式。考虑到托宾q值是决定企业投资的重要因素，反映了企业的

投资机会，本文使用托宾q值替换模型（2）中的营业收入增长率，进而得到对应的非效率投资

（TINV）、投资过度（TOVERINV）和投资不足（TUNDERINV）指标。从检验结果看，回归结果并未

发生实质性变化，说明本文实证结果稳健。

2. 改变样本区间

我国在2008年出台了“4万亿”一揽子投资计划，直接影响到上市公司的投资决策，另外考

虑到2008年的亚洲金融危机，上市公司的财务决策受金融环境波动的影响较大，而上市公司在

2010年后面临较为相似的宏观经济环境。因此，为了排除经济政策、金融危机与宏观环境的影

响，本文改变样本区间，采用2010—2019年的数据重新进行回归，核心解释变量的回归系数符

号以及显著性水平与前文基本一致，本文研究结论依然成立。

3. 考虑共同行业冲击的影响

同伴企业面临着相似的市场环境和行业冲击，税收规避等行为决策的趋同性可能是面对

共同的外部行业冲击导致的，并不是由于企业间的相互作用造成的（易志高等，2019）。借鉴王

磊等（2018）的做法，引入行业冲击变量（SHOCK），首先计算j行业在t年份营业收入波动率（等

于j行业滞后一期平均营业与滞后五期平均营业收入之比的对数），同理得出各行业营业收入

波动率及其均值，j行业营业收入波动率与各行业营业收入波动率均值的差值即代表j行业面

临的行业冲击。在控制共同行业冲击后，回归结果依旧稳健。

4. 减少内生性干扰

为了减少可能存在的内生性干扰，本文借鉴吴秋生和黄贤环（2017）的做法，选择滞后一期

的同伴公司税收规避（L.PI_DBTD/L.PP_DBTD）作为工具变量进行2SLS回归。从检验结果看，

回归结果与前文仍然一致，说明通过工具变量法的检验，增强了本文结论的稳健性。

5. 采用倾向得分匹配法

考虑到可能存在的样本选择偏差对研究结论造成的影响，本文采用倾向得分匹配法

（PSM）进行检验。以税收规避同伴效应中位数为临界点，将样本划分为强同伴效应组和弱同伴

效应组，将控制变量作为匹配变量，采用最近邻匹配法对样本进行配对，匹配比例为1：1。回归

① 限于篇幅限制，稳健性检验的结果未呈现，留存备索。
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结果与前文一致，在考虑样本选择偏差的影响后，本文研究结论依然稳健。

（四）进一步研究

1. 公司治理水平

有效的公司治理机制可以缓解委托代理问题，进而抑制税收规避过程中的管理者机会主

义行为（刘行和叶康涛，2013），提高税收规避的边际收益。较高的治理水平能够发挥积极的监

管作用（王琨和肖星，2005；李善民和王彩萍，2007），管理层机会主义行为以及控股股东自利行

为会受到抑制，税收规避同伴效应所发挥的学习效果会更好，对投资效率造成的促进作用越

大。当公司的治理水平较低时，内部监管较为宽松，管理者有更强的动机转移公司资源（王静

等，2014），税收规避同伴效应对投资效率的促进作用会被削弱。因此，本文预期在治理水平较

高的公司，税收规避同伴效应对企业投资效率的提升作用更为显著。

公司治理包括监督和激励两大机制（方红星和金玉娜，2013）。从监督的视角看，本文借鉴

Kim等（2011）的做法，使用机构投资者持股比例衡量治理水平，机构投资者持股比例越高，外

部监督力量越强，大于中位数则说明治理水平高，反之则说明治理水平低。表8报告了基于监督

视角对模型（5）回归的结果。从行业层面看，当治理水平高时，PI_DBTD的系数均显著为负，

Suest检验表明行业同伴效应对非效率投资与投资过度的影响在不同治理水平下存在显著差

异。从地区层面看，当治理水平高时，PI_DBTD的系数均显著为负，当治理水平低时，地区同伴

效应与投资效率的回归系数不显著，说明地区同伴效应对投资不足的影响在不同治理水平下

存在显著差异。
 

表 8    考虑公司治理水平的影响：基于监督视角

Panel A：行业同伴效应

VARIABLE
INV OVERINV UNDERINV

治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PI_DBTD −0.104*** −0.039 −0.087* 0.171 −0.172*** −0.162***

（−7.69） （−1.05） （−1.86） （1.54） （−18.09） （−6.73）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Suest Test
卡方值 2.78 4.64 0.15
P值 0.096 0.031 0.701
N 9 112 2 796 2 682 742 6 430 2 054
Adj R2 0.021 0.015 0.023 0.005 0.085 0.058

Panel B：地区同伴效应

VARIABLE
INV OVERINV UNDERINV

治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PP_DBTD −0.062** −0.055 −0.181** −0.032 −0.081** 0.002
（−2.47） （−1.34） （−2.19） （−0.28） （−2.47） （0.11）

CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Suest Test
卡方值 0.02 1.13 4.92
P值 0.899 0.287 0.027
N 9 112 2 796 2 682 742 6 430 2 054
Adj R2 0.015 0.015 0.024 0.002 0.040 0.039
 
 

从激励的视角看，本文采用高级管理者持股比例（MAS）衡量公司治理水平，高级管理者持

股比例越高，内部激励作用越强，大于中位数则说明治理水平高，反之则说明治理水平低。
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表9报告了基于激励视角对模型（5）回归的结果。从行业层面看，PI_DBTD与投资不足的系数

显著为负，Suest检验P值为0.047；从地区层面看，当治理水平高时，PI_DBTD与非效率投资、过

度投资、投资不足显著负相关，当治理水平低时，PI_DBTD的系数不显著。综合来看，税收规避

同伴效应对投资效率的影响在不同治理水平下存在显著差异，在企业治理水平越高的情境下，

税收规避同伴效应对投资效率的提升作用越显著。
 

表 9    考虑公司治理水平的影响：基于激励视角

Panel A：行业同伴效应

VARIABLE
INV OVERINV UNDERINV

治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PI_DBTD −0.092*** −0.095*** −0.013 −0.082 −0.187*** −0.152***

（−5.17） （−5.13） （−0.22） （−1.23） （−14.52） （−12.35）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Suest Test
卡方值 0.01 0.60 3.95
P值 0.911 0.437 0.047
N 5 792 6 093 1 784 1 632 4 008 4 461
Adj R2 0.015 0.020 0.006 0.024 0.094 0.068

Panel B：地区同伴效应

VARIABLE
INV OVERINV UNDERINV

治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低 治理水平高 治理水平低
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PP_DBTD −0.102*** −0.027 −0.232** −0.073 −0.046** 0.005
（−3.09） （−0.94） （−2.09） （−0.85） （−1.96） （0.22）

CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Suest Test
卡方值 2.95 1.30 2.56
P值 0.085 6 0.253 7 0.109 9
N 5 792 6 093 1 784 1 632 4 008 4 461
Adj R2 0.010 0.016 0.006 0.025 0.046 0.037
 
 

2. 市场地位

行业地位较低的公司为了以较低的成本和风险制定出更优的经营决策，有更强的动机去

学习行业领导者的决策制定（姜永盛等，2015）。当企业市场地位较高时，会具有一定的信息优

势和先进的经营管理经验，其税收规避行为会被同伴企业进行更多的解读与分析，表现出明显

的导向行为和示范效应（DiMaggio和Powell，1983）。当企业市场地位较低时，在同伴企业间互

动过程中，会更容易受到市场领导者的影响。因此，本文预期在同伴企业市场地位越高的情境

下，税收规避同伴效应对企业投资效率的提升作用越显著。本文借鉴潘子成（2020）的做法，采

用营业收入和利润率衡量上市公司的市场地位，构建如下回归模型：

E FFICIE N CYi;t = ®+ ¯1LE A D I i¡1;t
¡
nLE A D Pi¡1;t

¢
+¯2FOLLOW I i¡1;t

¡
nFOLLOW Pi¡1;t

¢
+
X

¯m CVs
i;t
+ "i;t

(8)

LE A D I LE A D P FOLLOW I FOLLOW P其中， （ ）和 （ ）分别代表公司所处行业（地区）的市

场领先者和市场追随者，将位居行业（地区）前25%的公司定义为市场领先者，后25%定义为市

场追随者。表10为模型（8）的回归结果，无论是从行业还是地区来看，市场领先者的系数和显著

性水平都优于追随者。因此，税收规避同伴效应对投资效率的影响在不同的同伴企业市场地位
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下存在差异，同伴企业市场地位越高，对企业投资效率的提升作用越大。
 

表 10    考虑市场地位的影响

Panel A：行业同伴效应

VARIABLE
营业收入 利润率

INV OVERINV UNDERINV INV OVERINV UNDERINV
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

LEAD_I −0.065*** −0.054* −0.097*** −0.060*** −0.018 −0.107***

（−5.81） （−1.69） （−11.78） （−7.27） （−0.65） （−18.41）
FOLLOW_I −0.015 0.055 −0.072*** −0.010 0.027 −0.055***

（−1.06） （1.46） （−7.01） （−0.50） （0.53） （−3.77）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 11 908 3 424 8 484 11 908 3 424 8 484
Adj R2 0.018 0.014 0.087 0.018 0.014 0.088

Panel B：地区同伴效应

VARIABLE
营业收入 利润率

INV OVERINV UNDERINV INV OVERINV UNDERINV
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

LEAD_P −0.049* −0.073 −0.061*** −0.059*** −0.100*** −0.046***

（−1.92） （−0.94） （−3.59） （−4.41） （−2.75） （−4.57）
FOLLOW_P −0.039* −0.148** 0.029* −0.002 −0.014 0.023

（−1.75） （−2.31） （1.90） （−0.10） （−0.21） （1.37）
CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 11 908 3 424 8 484 11 908 3 424 8 484
Adj R2 0.013 0.016 0.042 0.014 0.015 0.044
 
 

五、  研究结论与启示

本文基于同伴效应视角，分别从行业和地区层面实证考察了税收规避对企业投资效率的

影响。本文研究结论如下：（1）我国上市公司税收规避存在同伴效应，并且地区同伴效应要优于

行业同伴效应。（2）税收规避同伴效应能够显著提升企业投资效率，行业同伴效应能够缓解投

资不足，地区同伴效应能够减少投资过度。（3）税收规避同伴效应能够通过降低现金持有水平、

减少代理成本以及提高企业信息透明度发挥其治理效应，补偿自身税收规避造成的投资效率

下降，从而提升企业投资效率。本文还发现，在企业治理水平越高、同伴企业市场地位越高的情

境下，税收规避同伴效应对投资效率的提升作用越显著。

本文的管理启示在于：（1）企业要努力融入与自身具有相似制度环境的“圈子”，尤其是要

多借鉴市场地位较高的同伴企业，避免越过监管红线，提升税收规避的合规性以及合法性，降

低被稽查的风险。（2）税收规避同伴效应的经济后果应该受到重视，企业间的“信息共通”关系

以及偏好互动行为有助于企业进行科学决策，形成良好的发展前景和成长优势，发挥治理效

用，企业还可以通过维持合理的现金持有水平、提高企业治理能力、降低信息不透明度等改善

投资效率。（3）税收征管部门要密切关注企业税收规避同伴效应的现象，要从制度上严格监管，

及时惩治偷税漏税等行为，避免由于处置不及时在行业和地区间出现“传染”现象，引导企业行

为决策，进一步优化营商环境，激发市场活力。

本文的不足与未来展望在于：（1）分别从行业和地区两个维度研究税收规避同伴效应，未

来可以将同伴企业细分为同行业同地区、同行业不同地区、同地区不同行业等，更深入地探究

同伴效应发生的内在机理。（2）同伴效应是一种企业关系网络，可以进一步考虑高管背景、文

化、习俗和惯例等非正式制度在税收规避同伴效应与投资效率间发挥的作用。
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Summary: Tax avoidance is an important financial strategy. Existing studies address that tax
avoidance can reduce investment efficiency by exacerbating information asymmetry and causing agency
problems, and pay less attention to the impact of behavioral interactions among companies and its
economic consequences. Learning from the tax avoidance behaviors of peer companies can not only
optimize their evaluation results from external investors, strengthen supervision of management, and
alleviate agency problems, but also improve corporate information transparency and reduce information
asymmetry of the outside. Therefore, can the peer effect of tax avoidance play a governance role at the
views of “agent” and “information” to compensate for the decline in investment efficiency caused by tax
avoidance, thereby improving investment efficiency?

Based on the perspective of peer effect, the data of China’s A-share non-financial listed companies
from 2008 to 2019 are used to study the impact of tax avoidance on investment efficiency from the
industry and regional levels. The results show that: (1) There exists a peer effect in the tax avoidance of
listed companies in China, and the regional peer effect is stronger than the industry peer effect. (2) The
peer effect of tax avoidance can improve corporate investment efficiency. The regional peer effect can
reduce overinvestment, while the industry peer effect can alleviate underinvestment. (3) The peer effect
of tax avoidance has a governance effect by reducing cash holdings, reducing agency costs, and
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improving corporate information transparency, and compensates for the decline in investment efficiency
caused by tax avoidance. Additionally, the higher the level of corporate governance and the higher the
market position of peer companies, the more significant the peer effect of tax avoidance on the
improvement of investment efficiency. Moreover, based on the robustness test, the research results are
still reliable after changing the investment efficiency measurement method, changing the sample
interval, considering the impact of common industry shocks, reducing endogenous interference, and
adopting the propensity score matching method.

The novelties are as follows: (1) Existing studies assume that companies are independent in tax
avoidance, and do not consider the interactions among companies in the same industry or region. This
paper concludes that there is a peer effect in corporate tax avoidance, and further expands the
perspectives of tax avoidance research. (2) The current discussions on the economic consequences of the
peer effect mainly focus on the “negative” influence caused by the imitation effect. This paper discovers
that the peer effect of tax avoidance can have a governance effect, compensate for the decline in
investment efficiency caused by tax avoidance, and play a positive role in learning, which further
enriches the research results of peer effect and its economic consequences. (3) This study reveals the
influence path, mechanism and manifestation of the peer effect of tax avoidance on investment
efficiency, and provides new ideas and methods for companies to improve investment efficiency, which
has important practical significance for companies in financial decisions and tax administration
departments in tax collection-management policies under different situations.

Key words: tax  avoidance; peer  effect; investment  efficiency; cash  holding  level; agency
costs; information transparency
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