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独立董事网络位置、税收规避与企业价值 
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摘要：独立董事的治理效果影响着上市公司的治理状况，本文从独立董事网络的声誉机制和信息传递机

制出发，选取2008～2017年沪深A股上市公司作为研究样本，实证检验独立董事网络位置与企业税收规避的

关系。研究发现：独立董事网络位置对企业税收规避有负向影响；与所处地区市场化程度较高的公司相比，

所处地区市场化程度较低的上市公司独立董事网络中心度对公司税收规避程度的影响更强；管理层权力削弱

了独立董事网络中心度对企业税收规避程度的抑制作用。进一步引入企业价值后发现，独立董事网络中心度

可以抑制税收规避对企业价值的减损。本文的研究结果完善了税收规避行为价值的研究体系，也为研究独立

董事是否有效发挥治理作用提供了新思路。

关键词：独立董事网络位置；税收规避；市场化程度；管理层权力；企业价值

中图分类号：F275  文献标志码：A  文章编号：2095-8838（2020）01-0052-14

一、引言

上市公司采取的避税手段往往具有专业性和隐蔽性，

税收规避在节约企业现金流的同时，也会给管理层进行机

会主义行为提供空间，造成代理成本，甚至会损害企业价

值。企业激进的避税行为需要得到有效的监控，而独立董

事制度可以发挥监督作用。自我国 2001年 8月引入独立董

事制度后，很多专家学者开始研究独立董事制度的实施效

果。大多数学者的研究着眼于独立董事的个体特征，如利

用上市公司中独立董事的比例、性别、个人经历、专业背

景等探究独立董事是否发挥了治理作用，但是目前还没有

达成一致的结论。事实上，在如今的社会中，没有人是独

立存在的。独立董事也处在各种错综复杂的关系网络中，

这些社会关系的存在肯定会在不同程度上影响独立董事的

治理效果（Larcker等 ， 2013）。近年来，一些学者尝试采用

社会网络的研究方法，将独立董事对上市公司的治理纳入

社会网络分析的逻辑框架中展开研究（陈运森，2012），发

现独立董事的网络位置会影响如企业投资效率、信息披露

质量、企业创新、审计师的选择、盈余管理等诸多方面。依

据社会网络理论和社会资本理论，独立董事之间通过兼任

形成独立董事网络，独立董事的决策会受到其所处的网络

位置的影响。处于网络中心位置的独立董事掌握更多的信

息和资源，可以增强其监督能力。而独立董事监督力越强，

企业税收规避程度越低。因此本文假设独立董事网络位置

可以影响企业的税收规避，并对其作用路径展开探讨。

本文将独立董事置于社会网络的研究框架，从独立董

事网络的声誉机制和信息传递机制出发，选取 2008～2017

年沪深 A 股上市公司的数据作为研究样本，实证检验独立

董事网络位置与税收规避的关系。考虑到我国上市公司面

临着纷繁复杂的内外部环境，本文进一步考察市场化程度

和管理层权力是否会影响独立董事网络位置的作用机制。

最后，本文将独立董事网络位置引入税收规避与企业价值
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的关系中去，更为全面地考察独立董事网络位置给企业带

来的经济效应。

本文贡献在于：（1）从税收规避层面检验独立董事网

络位置的治理机制，在一定程度上丰富了社会网络和治理

的实证研究文献。（2）大多数学者在研究公司税收规避行

为的影响因素时都是从微观层面上展开，或者侧重于从董

事的内部联结进行考察，尚未有文献关注到独立董事外部

网络对公司税收规避行为产生的影响，因此本文的研究对

此类研究做了一定的有益补充。（3）将独立董事网络位置、

税收规避、企业价值置于同一研究框架中，探讨独立董事

网络位置对税收规避与企业价值之间关系的影响，完善了

税收规避行为价值的研究体系。

二、理论分析与假设提出

（一）独立董事网络位置与税收规避

独立董事网络可以理解为独立董事间联结关系的集

合，这种联结关系主要通过独立董事兼任、参加专业会议

以及非正式场合的沟通产生。根据社会网络理论，尽管独

立董事网络是一种非正式结构，没有明确的权力分配，但

独立董事的治理效果却受到整个网络合力的影响，而且独

立董事网络关系作为一种弱关系，能够促进信息跨界沟通

（Granovetter ， 1985）。依据社会资本理论，网络位置差异使

独立董事能获得不同重要程度的资源，从而对其治理效果

产生影响。关于独立董事网络位置对其监督职能的影响，现

有研究多是从信息传递机制和声誉机制两方面进行考察。

本文以企业的税收规避程度作为公司治理质量的量化指

标，综合考察独立董事网络位置对企业税收规避程度的影

响，探讨其中的作用机制，包括声誉机制和信息传递机制。

首先，声誉机制会促进独立董事监管职能的履行，有

效抑制激进的税收规避行为。企业的税收规避行为会带来

两方面的成本：税收惩罚成本和委托代理问题引发的代理

成本（Desai和Dharmapala， 2006）。独立董事作为专业而独

立的第三方，能够对管理层的避税行为进行监督，依据声

誉机制，独立董事网络可以从监督动机和监督能力两个方

面提升其监督效果。从监督动机来看，声誉是一种无形的

资本，可以提升当事人的社会地位。处于网络中心的独立

董事能拥有更多社会资本，这些社会资本能为其带来声誉

和地位，但是相应的，处于网络中心的独立董事也要付出

更多努力来争取圈子里的其他人对自己价值的认同，保持

和提升自身声誉（Lin ， 2002）。独立董事网络的声誉机制增

强了独立董事的监督动机，使其更加主动地监督管理层行

为，关注企业的避税行为，阻止管理层选择激进的避税策

略。从监督能力来看，管理层能够影响独立董事的选聘，这

就导致独立董事可能会为了保持董事席位而默许管理层的

自利行为，削弱其独立性。但是网络位置可以给独立董事

带来声誉和潜在的董事席位（Cashman等 ， 2010），使其不

受管理层的解聘威胁，管理层也必须考虑解聘一位权威独

立董事所带来的恶性影响。所以，越处于网络中心位置的

独立董事，其监督能力越强，从而能更加独立和严格地监

督管理层的税收规避行为。

其次，独立董事网络能够在治理过程中发挥信息传递

优势。已有研究表明，信息掌握越多，独立董事治理效果

越好（Adams， 2007）。依据社会网络理论和社会资本理论，

处于网络中的独立董事一直在持续双向传递信息（Freeman

等 ， 1979），而独立董事的网络位置越靠近中心，其获取的

信息越重要和难以复制。相比于内部董事联结，独立董事

网络具有弱联结优势（Granovetter， 1985），能帮助信息跨界

沟通。处于网络中心的独立董事本身具备更多公司治理的

经验，他们能接触更多的信息，也能了解到同行业公司的

真实盈余管理水平（陈运森等，2012），从而更好地识别管

理层激进的税收规避行为。此外，独立董事网络也是企业

信息向外传播的重要渠道。因此，独立董事的网络位置越

靠近中心，其联结关系也越多，更容易成为企业坏信息的

泄露渠道，进而有效抑制管理层激进的税收规避行为。

上述理论分析逻辑图详见图1。基于以上分析，本文提

出假设 1：

H1：独立董事的网络中心度越高，公司的税收规避程

度越低。

图1  假设1理论分析逻辑框架

（二）市场化程度、独立董事网络位置与企业税收规避

在我国，各地区经济发展水平和政府的监管程度不

同，市场化发展程度也不均衡，因此在不同发达程度的市

场中，企业实施激进战略的后果也不尽相同（王斌和王乐

锦，2016）。市场化程度会对独立董事网络与企业税收规避

程度的关系产生影响。

独立董事网络位置、税收规避与企业价值
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一方面，地区市场化的发展正向促进金融业的发展，

金融业的发展会拓宽企业融资渠道并降低融资成本（刘行

和叶康涛，2014）。在市场化程度较低的地区，外部融资约

束使企业不得不选择内部融资方法，如通过税收筹划来节

约现金流（Cai和Liu， 2009）。因此，地区市场化程度越低，

企业的税收规避动机越高。另一方面，在市场化程度较高

的地区，产品市场竞争、税收监管等外部机制能发挥较好

监督作用（黄静和张天西，2010），此时，独立董事网络对

其监督职能的提升效果相应减弱。具体来看，市场化程度

高的地区金融市场环境更加完善，独立董事和投资者有更

多的途径和机会获知上市公司公开和非公开的信息，并有

能力判断其真伪，对通过董事网络获得信息的依赖性下

降；同时，市场化程度高的地区也具有更加完善的监管体

系，投资者的利益会得到更好的保护，随着税收稽查和罚

款的风险增加，管理层会自觉减少激进的税收规避行为，

这也将削弱独立董事网络提升监督职能的重要性。而在市

场化程度较低的地区，投资者更需要借助其他治理机制如

独立董事的监督机制对其利益进行保护，即独立董事网络

会在其他保护机制较弱时发挥更重要的作用。

基于以上分析，本文提出假设2：

H2：与所处地区市场化程度较高的公司相比，所处地

区市场化程度较低的上市公司独立董事网络中心度对公司

税收规避程度的影响更强。

（三）管理层权力、独立董事网络位置与企业税收规避

根据委托代理理论，管理层在进行决策时会追求自身

利益最大化，但能否实现受其权力大小的影响。已有研究

证实，管理层权力越大，企业的税收规避程度越高（代彬

等，2016）。税收规避是项复杂而专业的活动，降低了企业

财务绩效的真实性，也给管理层机会主义行为提供机会，

出于自利动机管理层会有足够强的避税意愿（Desai等 ， 

2007）。权力大的管理层一方面拥有企业的实质性控制权，

在制定避税策略时不受投资者的监管和约束，另一方面其

运用权力达到自利目的的途径也更多样化，进行激进的税

收规避行为而不被察觉的可能性也越大（刘凡，2017）。

管理层权力的大小同样也会影响独立董事网络的作用

机制，管理层权力越大，越易于利用自身的优势，干涉董

事会所做的决策以谋取私利（陈震和丁忠明，2011）。因此，

管理层权力越大，管理层就越倾向于利用手中权力去俘获

和控制董事会，制约董事会发挥对公司的治理效用，进而

影响独立董事监督职能的发挥，使得独立董事网络的声誉

机制对税收规避的抑制效果受限。对于独立董事网络的信

息传递机制来说，管理层权力越大，坏消息越难向外传播，

管理层激进的税收规避行为难以被外界发现，独立董事网

络位置对企业税收规避的抑制作用会被削弱。

基于以上分析，本文提出假设3：

H3：与管理层权力较小的公司相比，管理层权力较大

的上市公司中独立董事网络中心度对公司税收规避程度的

影响更弱。

三、研究设计

（一）样本选取及来源

2008年我国正式实施新的企业所得税法，为使所有

样本处于相同的制度环境，排除重大税制改革对企业税

负的影响，本文的观测样本从 2008年开始选取。本文以

2008～2017我国沪深两市A股所有上市公司作为研究对象，

本文所用财务数据均来自于CSMAR数据库，管理层权力

数据来源于Wind数据库。为了提高回归结果的可靠性，本

文借鉴吴联生（2009）、刘行和叶康涛（2013）的方法，剔除

金融类公司样本、ST公司样本、税前利润和所得税费用小

于 0的样本、有效税率大于 1或者小于 0的样本、数据缺失

和控制人不详的样本。最终得到 2008～2017年间共 15 564

个数据作为研究样本。为了进一步排除极端值对回归结果

的干扰，本文对样本中所有连续变量进行了 1%和 99%水

平上的Winsorize处理，样本总量保持不变。

（二）变量选取及说明

1.独立董事网络位置的度量

本文参考谢德仁和陈运森（2012）对董事网络的界定，

将独立董事网络定义如下：将独立董事个体作为结点，如

果两位独立董事受聘于同一家公司就连线，否则不连线，

这些结点与连线蔓延开形成一张错综复杂的关系网，这张

关系网就是独立董事网络。进一步界定独立董事网络位

置，本文认为在独立董事网络中，利用独立董事之间受聘

于同一家公司而建立的直接或间接联结的数量可以判断其

所处的网络位置，即联结越多，独立董事越处于网络中心

位置。

本文以网络中心度Score作为独立董事网络位置的量

化指标，Score 越大，说明独立董事在网络中的位置越接近

中心。本文借鉴谢德仁和陈运森（2011）的研究思路，综合

运用程度中心度（Degree）、中介中心度（Betweenness）、接

近中心度（Closeness）三个指标，刻画独立董事的网络位置。
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本文参考邢秋航和韩晓梅（2018）计算方法，通过以下步骤

获得Score： 

（1）在国泰安的人物特征数据库中搜集独立董事任职

数据，先将所获公司与任职董事对应表导入Stata14.0软

件中，再将该表数据输入到大型社会网络分析软件 Pajek

中，建立“公司—董事”的二维网络。在Pajek软件中将二

维网络处理为 “董事—董事”的一维网络，分年度计算网

络中所有独立董事的程度中心度 （Degree）、中介中心度 

（Betweenness）、接近中心度 （Closeness）指标。（2）筛选并

确定公司的三个中心度数据。以公司为单位，选取同年在

公司任职的所有独立董事中心度指标的最大值作为该公司

中心度的主要检验指标，同时计算任职于同一公司的独立

董事三个中心度指标的平均值和中位数，作为稳健性检验

指标（Larcker等 ， 2013）。（3）鉴于三个中心度指标代表的

是独立董事网络位置的不同侧面，为了更加全面地衡量网

络中心度，消除指标间量纲上的差别和异常值的影响，本

文借鉴谢德仁和陈运森（2012）的做法，将每个公司的三个

网络中心度指标按年度排序并分成十组，赋值 1～10，然后

对三个指标进行算术平均，最终得到公司的独立董事网络

中心度综合性指标 Score。

2.税收规避的度量

本文参考刘行和叶康涛（2013）、王雄元等（2018）的研

究，选用五个财务指标衡量企业税收规避，从不同维度反

映公司税收规避程度，很大程度上增强了文章的解释力度。

（1）当期有效税率（Effective Tax Rate，Etr）。当期有效

税率=（所得税费用-递延所得税费用）/税前利润，取值

范围在0～1之间，有效税率与企业税收规避程度成反比。

（2）现金有效税率（Cash Effective Tax Rate，Cash_etr）。

由于我国的财务报告准则没有要求企业披露当期实际支付

的所得税额，本文借鉴 Bradshaw等 （2016）的方法计算现

金有效税率，即现金有效税率=（所得税费用-递延所得税

费用+期初应交所得税-期末应交所得税）/ 税前利润。

（3）名义税率与有效税率的差额（Rate_diff）。在我国，

企业所得税率包括法定税率和优惠税率，业务性质、规模、

所在地不同的上市公司享受不同的税收优惠政策，导致各

公司的名义税率也不尽相同（吴联生，2009）。本文借鉴李

成等（2016）的方法，计算名义所得税率与有效税率的差额，

作为企业的避税程度的衡量指标，使公司间的数据具有更

好的可比性。

（4）会计盈余—应税所得差异（Book-Tax Differences，

Btd）。Btd=（税前会计利润-应纳税所得额）/上年度总资

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。

（5）操控性会计利润—应税所得差异（Discretionary 

book-tax difference，DD_btd）。本文参考 Desai和Dharmapala 

（2006）的做法，采用固定效应残差法计算该指标，具体计

算步骤如下 ：

                                    （1）

按上述模型进行统计回归，其中因变量Btd 为指标（4）

中的会计盈余—应税所得差异；自变量TACC=应计利润 /

上年期末资产总额，应计利润=净利润-经营活动产生现

金流量净额；µi表示公司间税负差异中不随时间变化的固

有特征部分；εi，t表示公司间税负差异中具有变动特征的部

分；DD_btd 即为µi与 εi，t之和，表示Btd中不能被应计利润

解释的部分。

上述五种度量税收规避程度的指标被国内外学者广泛

应用（Chen等 ， 2010；Hanoln 和Heitzman， 2010；李维安

和徐业坤，2013；刘行等，2016）。其中，Rate_diff、Btd及

DD_btd的数值越大，意味着企业税收规避程度越高；而

Etr和Cash_etr 的数值越小，意味着企业避税行为越激进。

为了便于后文的解释，本文取Etr和Cash_etr的相反数，这

样得到变形后的Ad_etr 和Ad_cashetr，此时Ad_etr和Ad_

cashetr数值越大，企业税收规避程度越大，方向同Rate_

diff、Btd和DD_btd一致，都表示数值越大，企业税收规避

程度越强。

为便于检验假设 2和假设 3，本文还构建了一个衡量

税收规避程度的综合性替代指标Tax_index。具体而言，使

用主成分分析法对上述五个避税指标进行分析，选取第一

主成分计算得出Tax_index。Tax_index越大，企业税收规避

程度越大。

3.调节变量

假设 2使用市场化程度（Market）作为调节变量，本

文采用樊纲等（2011） 与王小鲁等（2016）所提供的市场

化指数作为衡量指标。因为市场化程度的数据目前只能

找到 2008～2015年的样本，所以假设 2的样本范围选用

2008～2015年，共得到12 578个数据。

假设 3使用管理层权力（Power）作为调节变量，本文

参考卢锐等（2008）、权小锋和吴世农（2010）、刘凡（2017）

的研究选用以下六个指标来衡量管理层权力：

（1）管理层兼任：管理层同时任董事会成员或副董事
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长时本指标取 1，同时任董事长时取 2，否则取 0。（2）管理

层是否持股：当管理层持有本公司股票时本指标取 1，否

则取 0。（3）公司股权集中度：以第一大股东持股比例与第

二至第十大股东持股比例之和的比值来衡量，若小于行业

中位数时取 1，否则取 0。（4）是否具有高学历和高职称：

当管理层学历或职称较高时，能帮助其形成领导权威并强

化对企业的控制（Finkelstein ， 1992）。若管理层满足至少一

项条件时本指标取 1，否则取 0。（5）管理层任期：以年度

为单位，若管理层任期超过行业中位数时取 1，否则取 0。

（6）是否在其他企业任职：当管理层在其他企业任职时本

指标取 1，否则取 0。

上述指标分别从不同层面反映了管理层权力的大小，

但每个指标都有局限性，为了全面而综合地衡量管理层权

力（Power），本文借鉴卢锐等（2008）的做法，通过以下两

种方式合成管理层权力的综合测度指标：（1）计算六个测

度指标的算术平均值得到管理层权力的综合指标 Power1；

表1  变量定义与说明

类型 变量名称 变量符号 变量含义

被解释变量 税收规避程度 TaxAvoidance 由Ad_etr 、Ad_cashetr、Rate_diff、Btd和DD_btd五个指标分别度量

解释变量 独董网络中心度 Score 具体度量方法见文中表述

调节变量
市场化程度 Market 以市场化指数度量

管理层权力 Power 以管理层权力综合指标度量

控制变量

资产负债率 Lev 期末总资产 /负债总额

总资产收益率 Roa 净利润 /期末总资产

财务杠杆 Dfl 普通股每股收益变动率 /息税前利润变动率

流动比率 Cacl 期末流动资产 /流动负债

资本密集度 Capital 企业当年用于构建固定资产、无形资产等长期资产支出 /总资产

产权性质 Soe 非国有产权为1，国有产权为0

成长性 Growth 营业收入增长率

两职合一 Dual 董事长是否兼任总经理，兼任则Dual 取 1，否则取 0

独立董事比例 Indd 独立董事人数 /公司董事会总人数

行业固定效应 Ind 行业哑变量

年份固定效应 Year 年份哑变量

表2  描述性统计

变量 N mean p25 p50 P75 sd

Ad_etr 15 564 -0.143 -0.204 -0.149 -0.082 0.119

Ad_cashetr 15 564 -0.151 -0.206 -0.153 -0.095 0.098

Rate_diff 15 564 0.022 -0.026 0.009 0.073 0.124

Btd 15 564 -0.001 -0.011 0.001 0.014 0.047

DD_btd 15 564 -0.002 -0.013 -0.001 0.009 0.020

Score 15 564 5.646 3.33 6 8 2.568

Lev 15 564 0.439 0.264 0.432 0.604 0.220

Roa 15 564 0.042 0.015 0.039 0.069 0.056

Dfl 15 564 1.366 0.978 1.074 1.337 1.137

Cacl 15 564 2.523 1.061 1.591 2.671 2.945

Capital 15 564 0.639 0.289 0.531 0.732 0.453

Soe 15 564 0.437 0 0 1 0.496

Growth 15 564 0.122 0.035 0.111 0.287 0.663

Dual 15 564 0.222 0 0 0 0.416

Indd 15 564 0.328 0.333 0.333 0.375 0.116
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（2）对六个测度指标进行主成分分析，按照分析结果构造主

成分综合得分，最终得到管理层权力的综合指标 Power2。

4.控制变量

本文借鉴吴联生（2009）、刘行和李小荣（2012）、王雄

元等（2018）的研究选用控制变量，具体定义如表1 所示。

（三）模型设定

为验证假设 1，验证独立董事网络中心度（Score）与税

收规避（TaxAvoidance）的关系，本文参考吴联生（2009）、

谢德仁和陈运森 （2012）的研究，设计实证模型如下： 

                                    

（2）

为验证假设 2，本文在模型（2）中加入代表市场化程

度的变量Market，以及市场化程度与独立董事网络中心度

的交乘项Score×Market，设计实证模型如下：

表3  主要指标相关性分析

 Ad_etr Ad_cashetr Rate_diff Btd DD_btd Score

Ad_etr 1

Ad_cashetr 0.810*** 1

Rate_diff 0.551*** 0.686*** 1

Btd 0.181*** 0.017** 0.024*** 1

DD_btd 0.054*** 0.086*** 0.049*** 0.394*** 1

Score -0.030*** -0.034*** -0.039*** -0.013* -0.013* 1

表4  独立董事网络位置对税收规避影响的回归结果

（1）
Ad_etr

（2）
Ad_cashetr

（3）
Rate_diff

（4）
Btd

（5）
DD_btd

Score -0.0011** -0.0007** -0.0012*** -0.0009*** -0.001

（-2.41） （-2.08） （-2.61） （-4.42） （-1.5）

Lev 0.037*** 0.040*** 0.036*** 0.002*** 0.005***

（6.12） （8.47） （5.6） （5.47） （6.17）

Roa -0.435*** -0.397*** -0.343*** 0.531*** 0.142***

（-24.42） （-28.48） （-17.89） （19.71） （23.26）

Dfl 0.012*** 0.014*** -0.022*** 0.005*** -0.0003***

（14.35） （21.29） （-25.1） （18.41） （-4.26）

Cacl -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 0.0002***

（-3.43） （-3.34） （-3.28） （-5.71） （4.18）

Capital 0.0001*** 0.0001*** 0.007*** 0.002*** 0.001***

（4.09） （4.49） （15.03） （14.96） （18.07）

Soe -0.01*** -0.008*** 0.004* 0.002*** -0.001***

（-5.11） （-5.03） （1.74） （3.59） （-2.66）

Growth 0.004*** -0.004*** -0.002* 0.002*** 0.001***

（2.90） （-3.11） （-1.78） （3.95） （6.14）

Dual 0.003 0.003 0.003 0.001 0.001***

（1.55） （1.46） （1.35） （1.64） （3.31）

Indd 0.005 -0.017 0.033* 0.033*** 0.005**

（0.30） （-1.24） （1.81） （4.04） （2.01）

Year yes yes yes yes yes

Ind yes yes yes yes yes

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564

Adj R2 0.148 0.226 0.110 0.396 0.283
注：括号内为t值，***、**、*分别代表在1%、5%、10%的水平上显著。下同
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 （3）

为验证假设 3，本文在模型（2）中加入代表管理层权

力的变量Power，以及管理层权力与独立董事网络中心度

交乘项Score×Power，设计实证模型如下：

                                                                                        （4）

四、实证分析

（一）描述性统计

表 2报告了样本的描述性统计，五个避税指标中有

效税率Ad_etr和现金有效税率Ad_cashetr的均值分别

为-0.143、-0.151，与刘慧龙和吴联生（2014）以及刘行和

叶康涛（2014）的研究结果较为接近。Rate_diff的均值和中

位数均为正值，说明大部分公司的有效税率均低于名义税

率。会计盈余—应税所得差异（Btd）的均值为-0.001，这

可能是因为我国企业所得税法对于税前扣除项目规定较为

严格，导致应纳税所得额超过了税前利润（刘行等，2016）。

DD_btd的标准差为 0.020，说明企业间税收规避程度有较

大差异。度量独立董事网络中心度的指标Score的均值为

5.646，与邢秋航和韩晓梅（2018）基本一致。

对于控制变量来说，Roa的均值为 0.042，说明我国上

表5  市场化程度对独立董事网络位置与税收规避间关系影响的回归结果

Tax_index

（1）
市场化程度较高

（2）
市场化程度较低

（3）
全样本

Score -0.0004 -0.003*** -0.006***

（-0.09） （-4.04） （-3.33）

Market -0.004***

（-2.46）

Score×Market 0.0005***

（2.75）

Lev 0.021*** 0.072*** 0.037***

（6.96） （6.23） （5.02）

Roa -0.382*** -0.396*** -0.388***

（-16.27） （-12.23） （-17.9）

Dfl -0.022*** -0.023*** -0.021***

（-18.16） （-15.95） （-21.34）

Cacl -0.003 -0.002*** -0.001***

（-0.6） （-2.9） （-3.51）

Capital 0.0003*** 0.0002*** 0.0002***

（4.54） （3.66） （5.62）

Soe 0.005** -0.013*** 0.005**

（2.06） （-3.22） （1.98）

Growth -0.002 -0.002 -0.001

（-1.30） （-0.56） （-0.57）

Dual 0.001 0.009* 0.002

（0.52） （1.91） （0.78）

Indd 0.008 0.019 0.040*

（0.38） （0.56） （1.93）

Year yes yes yes

Ind yes yes yes

N 8 432 4 146 12 578

Adj R2 0.086 0.130 0.103中
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市公司的整体盈利水平有限，需要进一步提高；Capital的

均值为 0.639，说明我国上市公司的资产结构中有形资产

占比较高，有利于企业进行债务抵押担保融资；Growth的

均值是 0.122，标准差为 0.663，说明上市公司之间成长性

差异较大、发展不均衡；独立董事比例（Indd）的均值为

0.328，这说明大部分上市公司均遵循我国上市公司独立

董事制度的规定，确保独立董事比例不低于董事会总人数

的 1/3 。

（二）相关性检验

表 3显示的是各变量之间的相关系数。结果表明，本

文衡量税收规避的五个测度指标两两之间显著正相关，符

合预期，且相关系数有明显差异。这一方面说明五个避税

指标的指向具有一致性，另一方面也证实了本文选用的税

收规避指标能够从不同维度反映企业税收规避的激进程

度。税收规避的五个指标均与Score显著负相关，即独立董

事网络中心度越高，企业税收规避程度越低，这与本文假

设相符。

（三）多元回归结果分析

1.独立董事网络位置对税收规避的影响

表 4报告了独立董事网络中心度（Score）与衡量税收

规避的五个指标之间关系的回归结果。

实证结果表明，Score与Ad_etr和Ad_cashetr均在 5%

的水平上负相关，说明独立董事网络中心度越高，企业有

效税率和现金有效税率越高，税收规避程度越低。当避税

指标为Rate_diff时，回归系数为-0.0012，在 1%的水平上

显著负相关。当避税指标为Btd时，回归系数为 -0.0009，在

1%的水平上显著负相关，说明独立董事中心度越高，企业

会计利润与应税所得的差异越小，即税收规避程度越低；

当税收规避测度指标为DD_btd时，Score的回归系数不显

著。综合来看，税收规避的五个度量指标中四个回归结果

显著，基本可以判定网络位置可以通过声誉机制和信息传

递机制影响独立董事对企业税收规避程度的监督，假设 1

得到验证。

2.市场化程度的调节作用

为了探讨市场化程度是否影响独立董事网络中心度与

税收规避之间的关系，本文进行样本分组回归，以综合指

标Tax_index作为税收规避的替代变量，以地区市场化程

度的中位数为标准，将各省市划分为市场化程度较高和市

场化程度较低的两组，然后分别代入模型（2）进行回归，

结果列示在表 5 的列（1）、列（2）中。结果表明，独立董事

网络中心度与企业税收规避程度之间显著的负相关关系仅

存在于市场化程度较低组中。

此外，本文还运用交乘项进行回归分析，即在模型（2）

的基础上加入市场化程度变量（Market）及其与独立董事

网络中心度指标的交乘项（Score ×Market） ，从而构建出

模型（3）。交乘项回归分析的结果列示在表 5的列（3）。回

归结果显示，Score×Market的系数在 1% 的水平上显著为

正，这表明地区市场化程度会削弱独立董事网络中心度与

企业税收规避程度的负向关系。

3.管理层权力的调节作用

表6  管理层权力对独立董事网络中心度

与税收规避间关系的回归结果

Tax_index

（1） （2）

Score -0.0012*** -0.0011**

（-3.81） （-2.16）

Power1 -0.022***

（-5.20）

Power2 -0.013***

（-3.37）

Score×Power 0.002*** 0.002***

（3.99） （2.87）

Lev 0.041*** 0.035***

（8.51） （6.36）

Roa -0.392*** -0.403***

（-28.02） （-25.30）

Dfl 0.014*** 0.014***

（20.86） （18.15）

Cacl -0.001*** -0.001***

（-3.54） （-4.08）

Capital 0.0001*** 0.0001***

（4.53） （4.95）

Soe -0.009*** -0.010***

（-5.34） （-5.61）

Growth -0.004*** -0.003*

（-3.23） （-1.84）

Dual 0.004** 0.003*

（2.22） （1.81）

Indd -0.018 -0.019

（-1.38） （-1.28）

Year yes yes

Ind yes yes

N 15 564 15 564

Adj R2 0.215 0.213
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为了验证管理层权力在独立董事网络中心度对企业税

收规避程度关系中的调节效应，本文在模型（2）的基础上

增加了管理层权力（Power）及其与独立董事网络中心度的

交乘项（Score×Power），构建了前文所述模型（4），具体回

归结果如表 6所示。

回归结果表明，不论是用 Power1 还是 Power2度量管

理层权力，回归结果都证实管理层权力削弱了独立董事治

理效力的有效发挥。从表6可以看出，独立董事网络中心度

Score的回归结果显著为负，而独立董事网络中心度与管理

层权力的交乘项（Score×Power）回归系数为 0.002，在 1%

的水平上显著为正，表明管理层权力削弱了独立董事网络

中心度对企业税收规避程度的抑制作用，本文假设 3得到

验证。

（四）进一步分析——考虑企业价值

税收规避是一种收益与风险并存的行为。有观点认

为，企业进行税收规避可以减少现金流出，节约股东财富。

但也有观点认为，税收规避行为有很高的代理成本，为了

避免被税收监管部门惩罚，企业的税收规避策略被设计得

复杂而隐蔽，这就为管理层进行机会主义行为提供了空间，

信息不对称使内部代理问题更加严重，进而损害企业价值

（叶康涛和刘行，2014）。基于此，本文认为税收规避与企

业价值的关系是不确定的，是避税成本与避税收益之间的

表7  独立董事网络位置对税收规避与企业价值之间关系影响的回归结果

TobinQ

（1）
Ad_etr

（2）
Ad_cashetr

（3）
Rate_diff

（4）
Btd

（5）
DD_btd

Taxavoidance -1.875*** -1.975** -1.178* -10.730*** -10.610***

（-2.72） （-2.20） （-1.66） （-13.17） （-5.36）

Score -0.024*** -0.033*** -0.023*** -0.029*** -0.024***

（-2.76） （-3.32） （-3.72） （-4.78） （-3.95）

Score×Taxavoidance 0.212** 0.266** 0.025 0.642*** 1.326***

（2.02） （1.96） （0.23） （5.27） （4.51）

Lev -1.674*** -1.719*** -1.680*** -1.673*** -1.627***

（-17.49） （-18.03） （-17.68） （-17.65） （-16.97）

Roa 3.837*** 4.312*** 4.190*** 6.837*** 3.742***

（13.37） （14.99） （14.77） （20.34） （12.38）

Dfl -0.125*** -0.145*** -0.067*** -0.075*** -0.111***

（-9.37） （-10.81） （-5.00） （-5.68） （-8.38）

Cacl 0.068*** 0.069*** 0.067*** 0.062*** 0.068***

（10.29） （10.58） （10.19） （9.49） （10.20）

Capital 0.005*** 0.005*** 0.004*** 0.005*** 0.005***

（8.81） （8.61） （8.40） （8.98） （9.00）

Soe -0.435*** -0.429*** -0.446*** -0.437*** -0.451***

（-13.82） （-13.67） （-14.27） （-14.01） （-14.31）

Growth 0.129*** 0.143*** 0.139*** 0.143*** 0.135***

（5.67） （6.28） （6.13） （6.35） （5.92）

Dual 0.205*** 0.204*** 0.201*** 0.215*** 0.210***

（5.93） （5.92） （5.85） （6.29） （6.06）

Indd 1.670*** 1.702*** 1.641*** 1.818*** 1.713***

（6.30） （6.45） （6.24） （6.92） （6.45）

Year yes yes yes yes yes

Ind yes yes yes yes yes

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564

Adj R2 0.330 0.336 0.340 0.343 0.328中
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权衡，当避税收益大于避税成本时，企业进行税收规避会

增加企业价值，反之则会损害企业价值。那么在独立董事

网络位置的影响下，税收规避与企业价值间的关系又会发

生什么变化？

已有研究表明，税收规避与企业价值的关系会受到

公司治理效果的影响。在公司治理水平较好的企业中，税

收规避行为与企业价值才存在较强的正向关系（Desai 和 

Dharmpala， 2009）。按照本文的分析，在独董网络中心度较

低的上市公司中，独立董事的监督作用较弱，高昂的避税

代理成本抵消了避税收益进而减损企业价值；在独董网络

中心度较高的上市公司中，独立董事的监督能力更强，管

理层在税收规避中的机会主义行为被有效抑制，避税代理

成本下降的同时避税收益显现，增加了企业价值。因此，本

文进一步将企业价值纳入考量后认为，独立董事网络中心

度越高，税收规避行为对企业价值的减损效应越弱。为此，

本文参考陈冬和唐建新（2013）的研究，设计实证模型如下：

                                                                                        （5）

本文选取TobinQ作为企业价值的测度指标，其中：

TobinQ=（每股市价×流通在外的普通股股数＋每股净资

产×非流通在外的普通股股数＋负债账面价值）/期末总

资产，由此计算出TobinQ值衡量企业价值，其他解释变量

与控制变量与前文一致。

为了检验独立董事网络中心度对税收规避与企业价值

之间关系的调节效应，本文用独董网络中心度Score与税

收规避的五个替代指标分别进行交乘。表 7报告了回归结

果。因为税收规避指标（Taxavoidance）和独立董事网络中

心度（Score）都是连续变量，交乘项和个别变量可能存在

多重共线性问题，因此本部分主要关注交乘项系数。从表

中可以看出，各列中税收规避指标与企业价值TobinQ显著

负相关，说明企业进行税收规避会显著减损企业价值。交

表8  控制公司固定效应后检验独立董事网络中心度对税收规避影响的回归结果

（1）
Ad_etr

（2）
Ad_cashetr

（3）
Rate_diff

（4）
Btd

（5）
DD_btd

Score -0.0010* -0.0010* -0.0006* -0.0003* -0.0001

（-1.76） （-1.67） （-1.80） （-1.68） （-1.30）

Lev 0.047*** 0.050*** 0.028* -0.007* 0.003*

（3.50） （4.43） （1.83） （-1.69） （1.81）

Roa -0.376*** -0.336*** -0.292*** 0.658*** 0.176***

（-13.17） （-13.34） （-9.30） （38.55） （33.63）

Dfl 0.008*** 0.009*** -0.025*** 0.003*** -0.0002

（7.62） （11.75） （-11.56） （13.61） （-1.53）

Cacl -0.002*** -0.001*** 0.0001 -0.0003 0.0003***

（-3.59） （-2.76） （0.15） （-1.35） （3.39）

Capital 0.004 0.004 0.007** -0.001 0.001*

（1.53） （1.59） （2.49） （-0.12） （1.72）

Soe 0.004 0.008 0.003 0.006 -0.002**

（0.45） （1.12） （0.32） （0.02） （-2.14）

Growth 0.0004 -0.006*** -0.007*** -0.0006 -0.0003

（0.24） （-4.85） （-4.17） （-1.02） （-0.13）

Dual -0.002 -0.001 0.0004 0.001 0.0003

（-0.08） （-0.63） （0.12） （0.86） （0.55）

Indd 0.039 -0.0008 0.013 0.006 0.002

（1.21） （-0.03） （0.43） （0.62） （0.39）

Year yes yes yes yes yes

Ind yes yes yes yes yes

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564

Adj R2 0.152 0.09 0.18 0.452 0.29
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乘项的系数基本上显著为正，且符号与税收规避指标的回

归系数相反，可以认为独立董事网络位置能够缓解税收规

避对企业价值的减损效应，独立董事网络中心度对税收规

避与企业价值之间的关系具有调节效应。

（五）稳健性检验

1.替换独立董事网络中心度的测度指标

前文使用的独立董事网络中心度数据，是以公司为单

位，取任职的独立董事中心度指标的最大值作为公司中心

度指标。为了尽量避免度量偏差、保证研究结论的可靠性，

本文通过替换变量进行稳健性检验，使用独立董事网络中

心度指标的平均值（Score_mean）作为稳健性检验的解释

变量，再次检验本文的三个假设，回归结果与前文实证检

验的结论基本一致。此外，本文也使用了中位数和最小值

计算的网络中心度综合指标进行检验，回归结果均未受影

响。限于篇幅，具体结果不再列示。

2.控制公司固定效应

由于无法全部控制同时影响企业避税和独立董事网络

位置的公司特征，本文设计的模型可能存在遗漏变量问题。

为解决这一问题，本文选择双向聚类的方法进行处理，回

归结果见表8，结果仍然支持上文假设1。

3.内生性问题

本文的检验结果可能会被内生性问题干扰，也就是说

本文发现独立董事网络中心度较高的公司税收规避程度较

低，但这可能并非是由于独立董事网络位置促进了独立董

事监督职能的发挥，而是由于税收规避程度低的公司本身

具有较好的财务表现，更能吸引网络中心度高的独立董事。

为此，本文采用上一期的独立董事网络中心度（Scoret-1）作

为替代变量重新进行回归分析，尽可能消除该内生性问题。

回归结果如表 9所示，结果可见，独立董事网络中心度还

是与税收规避显著负相关，支持前文假设1。

4.两阶段回归

本文还借鉴了陈运森和谢德仁（2011）的研究，对代理

表9  上一期的独立董事网络位置对企业税收规避影响的回归结果

（1）
Ad_etr

（2）
Ad_cashetr

（3）
Rate_diff

（4）
Btd

（5）
DD_btd

Scoret-1 -0.0008** -0.0006** -0.0014*** -0.0003* -0.0001*

（-2.02） （-1.99） （-3.35） （-1.90） （-1.70）

Lev 0.037*** 0.040*** 0.031*** -0.002 0.005***

（6.12） （8.49） （4.81） （-1.24） （5.25）

Roa -0.435*** -0.396*** -0.394*** 0.514*** 0.133***

（-24.39） （-28.42） （-20.82） （27.85） （20.27）

Dfl 0.012*** 0.014*** -0.022*** 0.005*** -0.0001

（14.29） （21.21） （-24.57） （18.68） （-0.91）

Cacl -0.001*** -0.001*** 0.0001 -0.0005*** 0.0004***

（-3.45） （-3.37） （0.35） （-3.67） （6.47）

Capital 0.0001*** 0.0001*** 0.0002*** 0.0001 0.0002***

（4.12） （4.51） （6.02） （1.13） （4.24）

Soe -0.010*** -0.008*** -0.001 0.002** -0.001***

（-5.10） （-5.01） （-0.41） （2.38） （-3.89）

Growth 0.004*** -0.003*** -0.002 0.002*** 0.001***

（2.91） （-3.10） （-1.50） （3.46） （5.68）

Dual 0.003 0.003 0.003 0.001 0.001***

（1.56） （1.46） （1.35） （1.63） （3.31）

Indd 0.005 -0.016 0.013 0.013** 0.006**

（0.29） （-1.24） （0.71） （2.30） （2.32）

Year yes yes yes yes yes

Ind yes yes yes yes yes

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564

Adj R2 0.13 0.22 0.10 0.38 0.26
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变量进行两阶段回归，进一步排除内生性干扰，提升研究

结论的可靠性。首先进行第一阶段回归，检验影响独立董

事网络中心度的因素，解释变量为两职合一、独立董事比

例以及产权性质。然后将通过回归分析得到的残差代入模

型（2）进行第二阶段回归。回归结果在表 10、表 11列示，

可以看出两阶段回归的回归结果支持本文主要结论。

五、研究结论与建议

独立董事制度是公司治理机制的重要组成部分，独立

董事能否发挥治理作用以及治理作用的强弱影响公司的治

表10  第一阶段回归的回归结果

（1）
Ad_etr

（2）
Ad_cashetr

（3）
Rate_diff

（4）
Btd

（5）
DD_btd

Score -0.025*** -0.025*** -0.003 -0.005** -0.001***

（-3.86） （-4.54） （-0.54） （-2.49） （-4.69）

Lev -0.019*** -0.014** -0.003 -0.002 -0.001***

（-2.96） （-2.53） （-0.50） （-1.01） （-5.88）

Roa -0.476*** -0.437*** -0.432*** 0.503*** 0.002***

（-19.45） （-21.35） （-18.32） （15.82） （6.07）

Dfl 0.014*** 0.016*** -0.02*** 0.005*** -0.001***

（16.04） （22.28） （-22.08） （18.01） （-5.27）

Cacl -0.002*** -0.002*** -0.001 -0.001*** 0.003***

（-4.81） （-4.76） （-1.35） （-3.62） （6.69）

Capital 0.001*** 0.0001*** 0.002*** 0.0001 0.0001

（3.07） （3.16） （5.54） （0.74） （0.73）

Growth 0.003** -0.004*** -0.003 0.001*** 0.0001

（2.18） （-3.14） （-1.53） （2.87） （0.15）

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564

表11 第二阶段回归的回归结果

Score

（1） （2） （3） （4） （5）

Ad_etr -1.609***

（-2.73）

Ad_cashetr -1.311**

（-2.24）

Rate_diff -2.087***

（-3.26）

Btd -0.0002*

（-1.65）

DD_btd -1.440

（-1.52）

Dual -0.108*** -0.114*** -0.056 -0.026 -0.114***

（-2.63） （-2.97） （-1.11） （-0.58） （-2.85）

Indd 1.756*** 1.934*** 2.294*** 2.440*** 1.129***

（4.99） （5.62） （6.02） （6.67） （3.53）

Soe 0.336*** 0.317*** 0.310*** 0.306*** 0.326***

（8.84） （8.57） （7.36） （7.64） （6.73）

N 15 564 15 564 15 564 15 564 15 564
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理状况。为此，本文从独立董事网络位置的角度出发，研究

独立董事网络位置与企业税收规避程度的关系，以检验独

立董事网络位置的差异是否会影响其治理作用。实证结果

表明，独立董事网络位置确实对企业税收规避有负向影响。

具体表现为，独立董事网络中心度越高，企业税收规避程

度越低；加入市场化程度进行调节后发现，与所处地区市

场化程度较高的公司相比，所处地区市场化程度较低的上

市公司独立董事网络中心度对公司税收规避程度的影响更

强。加入管理层权力进行调节后发现，管理层权力削弱了

独立董事网络中心度对企业税收规避程度的抑制作用；进

一步引入企业价值后发现，独立董事网络位置可以通过影

响公司治理水平来缓解税收规避对企业价值的减损。

根据主要研究结论，本文提出建议如下：一是上市公

司在选聘独立董事时不仅要关注独立董事自身的专业知

识、从业经历等，还应充分考虑其网络位置优势。二是管

理层在制定税收规避决策时要仔细权衡避税收益和税收处

罚风险，运用合理合法的避税手段来增加股东财富。三是

企业所有者要重视企业进行税收规避带来的委托代理问

题，建立有效的监督和激励机制来制约管理层的机会主义

行为。四是税收监管部门应深入了解目标企业，有针对性

地开展税收稽查，可重点关注独立董事网络中心度低或管

理层权力大的公司。

 
 

主要参考文献：

[1] 陈冬，唐建新.机构投资者持股、避税寻租与企业价值

[J].经济评论，2013，（6）：134-144.

[2] 陈运森.独立董事网络中心度与公司信息披露质量 [J].

审计研究，2012，（5）：94-102.

[3] 陈运森，谢德仁.网络位置、独立董事治理与投资效率

[J].管理世界，2011，（7）：121-135. 

[4] 陈运森，谢德仁.董事网络、独立董事治理与高管激励

[J].金融研究，2012，（2）：172-186.

[5] 陈震，丁忠明.基于管理层权力理论的垄断企业高管薪

酬研究 [J].中国工业经济，2011，（9）：119-129.

[6] 代彬，彭程.管理层能力、权力与企业避税行为 [J].财

贸经济，2016，（37）：43-57.

[7] 樊纲，王小鲁，朱恒鹏.中国市场化指数：各地区市场

化相对进程2011年报告 [M].北京：经济科学出版社，

2011.

[8] 黄静，张天西 .产品市场竞争、治理环境与现金持有 [J].

工业工程与管理，2010，15（2）：85-92.

[9] 李成，吴育辉，胡文骏.董事会内部联结税收规避与企

业价值 [J].会计研究，2016，（7）：50-57.

[10] 李维安，徐业坤.政治身份的避税效应 [J].金融研究，

2013，（3）：114-129.

[11] 刘凡.管理层权力、内部控制与企业避税 [J].财会通

讯，2017，（36）：5-9+131.

[12] 刘行，梁娟，建蕾.实际控制人的境外居留权会使民营

企业更多避税吗？[J].财经研究，2016，（9）：133-144.

[13] 刘行，叶康涛.金融发展、产权与企业税负 [J].管理世

界，2014，（3）：47-58.

[14] 卢锐，魏明海，黎文靖.管理层权力、在职消费与产

权效率——来自中国上市公司的证据 [J].南开管理评

论，2008，（5）：85-92.

[15] 权小锋，吴世农.CEO权力强度，信息披露质量与公

司业绩的波动性——基于深交所上市公司的实证研究

[J].南开管理评论，2010，（13）：142-153.

[16] 唐雪松，马畅.独立董事背景特征、辞职行为与企业价

值 [J].会计与经济研究，2012，26（4）：3-13.

[17] 田高良，李星，司毅.基于连锁董事视角的税收规避行

为传染效应研究 [J].管理科学，2017，30（4）：48-62.

[18] 王斌，王乐锦.纵向一体化、行业异质性与企业盈利能

力——基于中加澳林工上市公司的比较分析 [J].会计

研究，2016，（4）：70-76.

[19] 王小鲁，樊纲，余静文 . 中国分省份市场化指数报告

（2016）[M].北京：社会科学文献出版社，2017.

[20] 王雄元，欧阳才越，史震阳.股权质押、控制权转移风

险与税收规避 [J].经济研究，2018，（1）：140-154.

[21] 吴联生.国有股权、税收优惠与公司税负 [J].经济研

究，2009，（10）：109-120.

[22] 谢德仁，陈运森.董事网络：定义、特征和计量 [J].会

计研究，2012，（3）：44-51.

[23] 邢秋航，韩晓梅.独立董事影响审计师选择吗 ?——基

于董事网络视角的考察 [J].会计研究，2018，（7）：81-

87.

[24] 许培.董事联结、信息传递与企业税负 [D].南京大学，

2017.

[25] Adams， R. B.， Ferreira， D. A Teory of Friendly Boards[J]. 

Journal of Finance， 2007， 62（1）：217-250.

[26] Akbas， F.， Meschke， F.， Wintoki， M. B. Director Networks 

and Informed Traders[J].Journal of Accounting and 

Economics， 2016， 62（1）：1-23.

[27] Armstrong， C. S.， Blouin， J. L.， Jagolinzer， A. D.， 

Lacker， D.F. Corporate Governance， Incentives， and Tax 

Avoidance[J]. Electronic Journal， 2013， 60（1）：1-17.

[28] Brown， J. L.， Drake， K. D. Network Ties Among Low-Tax 

中
国
财
政
杂
志
社



64 65

Firms[J]. Accounting Review， 2014， 89（2）：483-510.

[29] Chen， H. L.， Hsu， W. T.， Chang， C. Y. Independent Direc-

tors’ Human and Social Capital， Firm Internationalization 

and Performance Implications： An Integrated Agency-

Resource Dependence View[J]. International Business 

Review， 2015， 25（4）：859-871.

[30] Desai， M. A.， Dharmapala， D. Corporate Tax Avoidance 

and High-Powered Incentives[J]. Journal of Financial 

Economics， 2006， 79.

[31] Desai， M. A.， Dharmapala， D. Tax and Corporate 

Governance： An Economic Approach[J]. Social Science 

Electronic Publishing， 2007， （3）：13-30.

[32] Duchin， R.， Matsusaka， J. G.， Ozbas， O. When are Outside 

Directors Effective?[J]. Journal of Financial Economics， 

2010， 96（2）：195-214.

[33] Fama， E. F.， Jensen， M. C. Separation of Ownership and 

Control[J]. The Journal of Law and Economics， 1983， 26

（2）：301-325.

[34] Freeman， L. C.， Roeder， D.， Mulholland， R. R. Centrality 

in Social Networks： II. Experimental Results[J]. Social 

Networks， 1980， 2（2）：119-141.

[35] Granovetter， M. Economic Action and Social Structure：Te 

Problem of Embeddedness[J]. Readings in Economic 

Sociology， 1985， 91（3）：485-510. 

[36] Hanlon， M.， Heitzman， S. A Review of Tax Research[J]. 

Journal of Accounting & Economics， 2011， 50（2-3）：127-

178.

[37] Yermack， D. Remuneration， Retention， and Reputation 

Incentives for Outside Directors[J]. Te Journal of Finance， 

2004， 59（5）：2281-2308.

Independent Director Network Location，
Corporate Tax Avoidance and Corporate Value

CHEN Jia-ning， SUN Guang-guo

Abstract： The governance effect of independent directors affects the governance of listed 
companies. Based on the reputation mechanism and information transmission mechanism of the 
independent director network， this paper selects Shanghai and Shenzhen A-share listed companies 
from 2008 to 2017 as a research sample to empirically test the relationship of the network position 
of independent directors and companies’ tax avoidance. The study finds that the network location 
of independent directors does have a negative impact on corporate tax avoidance. Compared 
with companies with higher levels of marketization in their regions， the network center degree of 
independent directors of listed companies with lower levels of marketization in their regions has 
an impact on corporate taxation. Management power weakens the role of independent directors’ 
network centrality in suppressing corporate tax avoidance. Further introducing corporate value， it 
is found that a high degree of independent directors’ network centrality can inhibit the reduction 
of corporate value caused by tax avoidance. The research results in this paper improve the 
research system of tax avoidance behavior value， and also provide new ideas for studying whether 
independent directors effectively play a governance role.

Key words： network location of independent directors； tax avoidance； degree of marketization； 
management power；corporate value
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