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摘要:在中小企业普遍面临融资难的背景下,中小企业通过诚信纳税能否提升自身的债务融资能力? 本文

采用多时点双重差分法,以２０１１—２０１９年中小板上市公司为研究对象,基于纳税信用评级的准自然实验,实证

检验诚信纳税对中小企业债务融资的影响并讨论了其作用机制.研究发现,诚信纳税对中小企业债务融资具有

显著的促进作用,其内在影响机制是通过缓解银企间信息不对称、改善企业声誉以及强化企业治理进而提升中

小企业债务融资能力.另外,诚信纳税对中小企业债务融资的影响在税收征管水平低的城市、非国有企业和小

规模企业中更显著.本研究丰富了诚信纳税与企业融资约束的研究,对完善征管制度和缓解企业融资约束提供

了政策启示.
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一、引言

充满活力的中小企业是保持中国经济韧性的重要保障,在释放市场活力和促进就业方面,中小企

业发挥着重要作用.«２０２０年中国中小企业市场分析报告»数据显示,我国中小企业具有“五六七八

九”的典型特征,即贡献了５０％以上的税收,６０％以上的GDP,７０％以上的技术创新,８０％以上的城镇

劳动就业,９０％以上的企业数量,是国民经济和社会发展的生力军.但中小企业在创新发展中面临的

重大障碍就是融资难问题,尤其是在当前宏观经济下行和新冠疫情影响下,要做到“六稳六保”更需要

为中小企业发展助力,而如何为中小企业在资本市场提升融资能力是实现中小企业可持续发展亟待

解决的问题.
较高的纳税信用有助于企业进行债务融资,但在实践中,诚信纳税能否转化为企业债务融资的信

用担保取决于金融机构对企业纳税信息的掌握程度.为缓解中小企业的融资难问题,强化企业诚信

纳税意识,２０１４年国家税务总局实施了纳税信用等级评定披露制度① ,对纳税信用高的企业提供相关

政策支持融资便利.在纳税信用等级的管理和评定上,每年选取一定指标对企业进行年度动态评级.
实施初期,将纳税信用等级划分为 A、B、C、D四个信用等级,联合多个部门,在投资、金融、贸易、环保
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等多个领域实现纳税信用的联合激励目标.同等条件下,被评为 A级纳税人的企业可以通过参与银

税合作的银行获取最近２年平均实缴税额的４~７倍贷款,各地根据税务机关与银行的合作情况会略

有不同.在２０１８年新增 M 级纳税信用级别,纳税信用级别由四等变为五等.与以往“惩恶”性的税

务稽查相比,纳税信用评级更倾向“扬善”性征管激励,通过激发企业诚信纳税,进而为企业信用背书,
在提高企业纳税积极性的同时,帮助企业缓解融资困难问题.随着纳税信用评级制度的逐渐完善,更
多的金融机构将纳税信用评级作为其授信贷款的重要参考依据,等级越高的纳税人也获得了越多的

融资便利,获得现金流量的同时,受到纳税企业的一致好评.
基于中国资本市场中小板上市企业信贷融资数据,本文绘制了自２０１４年纳税信用评级制度实施

后 A级纳税人占比趋势图(图１).从图１可以看出,中小企业对纳税信用越来越重视,A级纳税的占

比也在逐年提高.
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图１　企业中 A级纳税人占比趋势

(数据来源:Wind数据库)

那么,纳税信用评级制度的实施能否提高企业的债务融资能力呢? 诚信纳税又是如何影响企业

的融资能力呢? 这需要进一步给出经验证据.识别纳税信用评级与中小企业的债务融资的一大困难

在于企业样本的选择.一方面,考虑到数据可得性,从国家税务总局官网上仅能查询到 A 级纳税人

企业名单;另一方面,在构建企业融资约束指标以及在匹配过程中需要涉及企业的相关财务数据.中

小企业的显著特点就是资产规模较小,从业人员较少,融资能力较低,行业差异较大,这与我国中小板

企业的特点相近,中小板定位是为主业突出、具有成长性和科技含量的中小企业提供融资渠道和发展

平台.基于此,本文尝试以纳税信用评级制度的实施为准自然实验,以２０１１—２０１９年中小板上市企

业为研究样本,采用多时点双重差分法考察诚信纳税对中小企业融资的影响.

二、文献回顾

企业融资一直是学者研究的重要话题.自 Modigliani和 Miller提出 MM 理论以来,学者们尝试

放松该理论的适用前提后研究发现,制度摩擦和信息不对称会导致企业外部融资难.Myers提出企

业融资遵循先内后外的原则.对于中小企业来说,其规模小、抗风险能力差,加之制度歧视和资本市

场门槛高,因此其融资渠道主要还是依赖金融机构.影响企业融资的因素有内外之分.在内部因素

中,KebinDeng等和宁博等认为大规模企业由于在融资渠道和信用担保等方面更具有优势,从而会

增加债务融资[３][４].卢亚娟等认为外部因素主要是融资环境,如金融供给主体目标的改变[５].黄玉

英等认为外部因素还有社会信用体系的建立[６]以及黄益平等认为外部因素还有科技的发展[７],这些

因素都能影响金融机构增加对中小企业授信规模,从而促进企业融资.
企业融资不畅的一个重要原因是银行与企业之间存在信息不对称.方军雄认为打破借贷双方之

间信息壁垒,改革金融错配体制是解决该问题的重要途径[１].庄芹芹和司登奎认为企业债务融资能

力的影响因素既包括企业可控因素,如社会信用水平(人品)、财务稳健性(产品)和企业规模(抵押品)
等,也包括不可控因素,如宏观政策、债务的异质性和研发投入等[２].近年来关于纳税信用的研究层

出不穷,大多是评估纳税信用评级披露制度的短期效果.如孙雪娇等利用２０１５的纳税等级披露结果

研究发现该政策可以显著降低企业融资约束[８].在企业的其他研究方面,孙红莉和雷根强、冀云阳

和高跃从企业创新和生产率视角说明了该政策的积极效果[９][１０],陶东杰等利用双重差分法发现纳税
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信用评级可以降低企业逃税从而提高企业纳税遵从[１１].更有部分学者从债券市场反应、审计定价、
企业税负水平等角度进行了研究[１２][１３][１４].

关于诚信纳税与企业融资的关系可以从微观和宏观层面进行研究.在微观层面,学者主要研究

了纳税遵从对企业融资结构的影响.程小可等认为,为了增加企业财务的流动性,企业可能会暂时降

低纳税信用等级,从而让投资者对企业财务状况作出积极评价,更容易获得外源融资[１５].杨龙见等

基于２０１５—２０１７年的小微企业月度数据发现,“银税互动”政策通过降低信息不对称和交易成本显著

提高小微企业平均的银行贷款可得性与贷款额度[１６].在宏观层面,学者主要研究了税收征管如何影

响企业融资.潘越等发现税收征管可以缓解企业的融资约束[１７],而于文超等认为强制性税收征管加

剧了企业融资约束程度[１８].纳税信用评级制度被认为是一种柔性税收征管,是税收治理现代化的表

现形式之一.近年来围绕纳税信用研究如何解决中小企业融资难问题,有观点认为政府应该扮演关

键角色,卢占凤认为政府应充当企业与金融机构的调和者和信息沟通者,政府应对为中小企业提供担

保的企业给予财政支持[１９].
以往研究对企业纳税信用评级做了大量研究,这为本文进一步从企业融资视角考察纳税信用评

级的影响提供了研究基础.综观上述关于纳税信用评级的文献,可以发现多数应用的是 A股主板上

市公司样本,没有考虑到中小企业这一特殊企业群体,且在样本选择方面没有考虑企业的退出对研究

结论的影响.与现有研究相比,本文的可能的贡献体现在:一是将研究视角聚焦于中小板企业的融资

约束.以往有关纳税信用的实证研究采用我国 A股主板上市公司数据,而中小企业样本在经营规模

和融资渠道方面更具有代表性.二是从长期视角出发,采用多期双重差分法,考虑纳税信用评级披露

对企业融资的累积效应,研究诚信纳税对企业债务融资能力的影响,通过检验企业内部和外部多重机

制,丰富了诚信纳税对企业债务融资作用机制的研究.

三、理论分析与研究假设

从纳税信用评级披露与企业融资方面看,一方面,诚信纳税意味着企业现金流出,现金流出导致

企业流动资金减少,产生负面影响.另一方面,钟凯等认为诚信纳税会提高企业纳税信用等级,提高

企业的社会信用,从提升融资规模和改善融资环境两个方面促进企业债务融资[２０].李君平和徐龙炳

认为对企业而言,相对于其他融资方式,银行信贷融资是首选[２１].纳税信用评级政策实施的初衷就

是通过给予诚信纳税的企业纳税激励,降低征管成本.从“柔性”征管角度来看,通过联合多个部门,
在促进信息共享的同时,降低征管成本,更好地为企业提供纳税服务.从企业角度来看,以政府信用

为企业背书,在依法纳税的同时享受相应的融资和纳税服务,从而推动社会信用体系的建设.对于中

小企业来说,其最大的融资困难就是因为企业盈利能力较低,对于银行等金融机构而言,信贷风险较

高,因此对这一类型企业在贷款额度及渠道上多有限制.随着纳税信用评级政策的实施,纳税信用等

级越高,获得政府的信用认可度越高,在政府的信用担保下,金融机构更愿意授信贷款,从而增加企业

的债务融资.因此,本文提出研究假设１.

H１:较高的纳税信用有利于降低企业的融资约束,提高其债务融资能力.
纳税信用等级的提升并不直接降低融资约束、增强企业债务融资能力,纳税信用评级制度只是政

府为企业信用背书的措施.本文认为纳税信用对企业债务融资的影响主要通过三条路径实现:降低

银企信息不对称、改善企业声誉和强化企业治理.卢太平和张东旭认为信息不对称机制是指企业纳

税信用等级的提升,其信息披露将更加规范,内部控制以及财务报表的合规性以及真实性得到了保

障,使得债权人对其经营情况和财务状况更加熟悉,强化了债权人的贷款意愿,从而提高了企业的债

务融资便利度[２２].顾奋玲和解角羊认为声誉机制是指随着企业纳税信用等级的提升,使得债权人对

于那些内控治理相对较差的企业的发展前景更有信心,从而企业更容易获得贷款[２３].所谓企业治理

机制是指随着企业内部资金借贷的管理成本降低,从而同样的管理成本即可获得更多的融资,缓解融

资约束,提高债务融资能力.基于上述分析,本文提出研究假设２.
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H２:较高的纳税信用通过降低借贷双方信息不对称、改善企业声誉和强化企业治理的方式降低

企业融资约束,提升企业的债务融资能力.
纳税信用评级制度的实施有利于促进企业的债务融资,但对于不同的地区以及不同性质的企业

该效应是否存在差异呢? 从地区层面来看,因我国地理区位差异明显,不同地区的金融发展水平有差

异,企业面临的融资渠道和融资规模不同,这可能会导致诚信纳税对企业的债务融资的影响因为地区

而存在异质性.另外已有学者发现,地区征管水平的不同也会导致制度的效应存在差异,如潘越等认

为,税收征管的加强有利于提高公司信息透明度,提高企业的声誉,赢得债权人的信任[１７];李建军和

范源源认为在低税收征管水平的地方效应更显著[２４].从微观层面来说,郭玲和郝琳娜等学者研究发

现纳税信用等级制度对企业的影响因企业性质和企业规模存在差异[１４][２５],为此需要进一步验证.基

于上述分析,本文提出研究假设３.

H３:纳税信用评级对企业债务融资的影响在地区、地方征管水平、企业性质和企业规模方面存在

差异.

四、研究设计

(一)样本数据来源

本文研究样本为我国资本市场２０１１—２０１９年中小板企业② ,之所以选择中小板企业作为中小企

业的代表样本,一方面是基于企业数据的可得性,尤其是要与 A级纳税人名单相匹配.另一方面,中
小板定位是为主业突出、具有成长性和科技含量的中小企业提供融资渠道和发展平台,促进中小企业

快速成长和发展,是解决中小企业发展瓶颈的重要探索.财务数据来自母公司合并报表.为确保数

据的平衡性和可靠性,本文对样本数据做了如下处理:剔除了银行业等金融机构,剔除了ST类型的

企业,剔除了资产总计小于固定资产,负债合计小于长期负债等财务指标的异常样本.考虑到纳税等

级非连续的企业会在对照组和处理组之间跳跃,故在样本中剔除纳税等级不连续的企业,具体来说,
将样本区间内一直未获得 A级纳税人的企业设置为对照组,处理组的样本为至少有１年以上连续获

得 A级纳税人的企业,为了降低非连续评定对被解释变量的影响,其他情况的企业样本从处理组中

剔除.在此基础上,运用 Winsorize对连续变量进行上下１％分位的缩尾处理,来消除极端值的影响,
经过处理之后,样本内共有７３８家企业.本文使用的上市公司纳税信用评级数据源于国家税务总局

官网,时间跨度为２０１４—２０１９年.企业层面的微观财务指标数据和机制分析中涉及的变量数据源于

Wind数据库以及巨潮网上公布的中小板上市公司年报.数据处理软件主要借助了Stata１６和Excel.
(二)模型设定

识别诚信纳税对企业债务融资影响的关键是变量内生性问题,为解决该问题并克服纳税信用评

级时间的自选择偏误,结合纳税信用评级制度实施的阶段性,本文采用多时点双重差分法(TimeＧ
VaryingDifferencesＧinＧDifferences,TVDID)设定实证模型.在纳税信用评级制度下,评级制度实施

动态管理,因此对处理组需要精准分类与识别.参照Bertrand和 Mullainathan的研究思路并借鉴郭

峰和熊瑞祥的做法[２６][２７],本文构建以下多时点双重差分模型,考察企业纳税信用评级对企业融资的

影响.

loani,t＝α０＋α１ratingi,t＋α２ttnd＋α３Zi,t＋δi＋μt＋φs＋εi,t (１)
式(１)中,被解释变量loan表示企业i在第t年的银行债务融资占比,以企业财务报表中的债务

融资额(短期借款＋长期借款)占企业总负债的比例来衡量.由于国家税务总局披露的仅有 A 级纳

税人名单,故本文的核心解释变量为哑变量,如果企业当年属于 A 级纳税人则为１,否则为０.在进

行样本筛选之后,样本内的处理组企业至少存在１年的连续期.核心解释变量ratingi,t表示企业i在

第t年是否被评为 A 级纳税人,如果是则为１,否则取值为０.ttnd表示连续获评为 A 级纳税人年

限,最小取值为０,最大为５,α２ 衡量该政策的动态效应对企业债务融资能力的影响.Z是其他控制变

量,包括公司规模、资产负债率、企业成长性、流动比率和发展阶段等.δi 是公司个体固定效应,μt 是
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个体时间趋势,φs 是行业固定效应,εi,t是随机误差项,α１ 为我们关心的系数.由于纳税信用评级是动

态的,因此,模型(１)中的变量rating实际上就等同单时点双重差分模型中的交互项 Treat×Post,所
以纳税信用评级政策对企业融资能力的影响体现在变量rating的系数α１ 上.

(三)变量定义

本文中各变量的名称和定义如下(表１).
　表１ 变量定义表

变量属性 变量名 变量符号 变量定义

被解释变量 债务融资能力 loan (短期借款＋长期借款)/总负债

解释变量 企业纳税信用等级 rating 纳税信用等级为 A则取值为１,否则为０.

控制变量

政策持续期 ttnd 享受纳税信用政策持续期限

销售增长率 grow (本年营业收入 上年营业收入)/上年营业收入

资产负债率 lev 总负债/总资产

盈利能力 roe 净利润/净资产

流动比率 cr 流动资产/流动负债

经营净现金流 cfo 经营净现金流/期末总资产

营运能力 operation 总资产周转率

股东持股比例 top１０ 企业前十大股东持股比例

权益性融资 flow_de 流通股占总股份的比重

行业 industry 按照证监会行业标准划分

发展阶段 age 企业成立年限的对数值

企业金融化发展水平 finance 金融资产占总资产比重

行业竞争程度 hhi 赫芬达尔指数

稳健性检验
sa指数 sa 指数越大,企业融资约束程度越严重

kz指数 kz 融资约束指数,其值越大,企业融资约束程度越高

信息不对称机制
分析师关注度 attention 分析师关注度,数据源于国泰安数据库.
信息披露质量 kv kv指数.详细计算构造见尾注③ .

声誉机制

内控质量 index 数据源于迪博内控指数,将数据值除以１００.

和讯网企业评价得分 score
从股东责任、消费者、环境和社会责任等维度对企
业进行评价,得分越高的企业声誉越好.

企业治理机制 内部管理成本 management 管理费用/营业总收入

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列出了本文主要变量的描述性统计的结果,可以发现企业银行债务融资的比例(loan)的平

均值为０．２７１,说明总体的企业债务融资规模较小,这从侧面印证了中小企业融资困难.从解释变量

纳税信用等级(rating)来看,其平均数为０．４３９,表明数据样本中目前４３．９％的中小板企业为 A 级纳

税人.从企业的净资产收益率来看(roe),样本极值差异较大且均值较低,仅为１０．４％.在企业规模

方面(size)可以发现样本企业平均规模较小.从现金流看,无论是在经营净现金流(cfo)还是在流动

比率方面(cr),可以发现不同企业间的现金流或流动资产占比有很大差距,均值较小.这些描述性结

果与中小企业规模特点相符合,也从侧面佐证了本文样本选择的代表性与合理性.
(二)回归结果与讨论

以企业的纳税信用等级(rating)作为核心解释变量,以中小企业的债务融资能力(loan)作为被解

释变量,得到的回归结果如表３所示.表３报告了诚信纳税与企业的债务融资间关系的基本回归结

果.列(１)和列(２)是混合 OLS和固定效应模型下的回归结果,核心解释变量rating系数不稳定.在

继续控制了行业固定效应后,采用双向固定效应模型,得到列(３)的回归结果.可以看出rating的系

数为０．０１９,在５％水平上显著为正且拟合优度有所提升,表明评为 A级纳税人对中小企业债务融资
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　表２ 描述性统计结果

变量 观测数 均值 标准差 极小值 极大值

loan ６４２６ ０．２７１ ０．２２５ ０ ０．７４８
rating ６６４５ ０．４３９ ０．４９６ ０ １．０００
ttnd ６６４５ ０．９４７ １．５３２ ０ ５．０００
grow ６３３７ ０．１５８ ０．２５８ ０．３７３ １．３１５
lev ６４８６ ０．３８４ ０．１８３ ０．０５３ ０．８２１
roe ６４８３ ０．１０４ ０．１１１ ０．２９３ ０．４９４
cr ６４８６ ２．６２８ ２．４１３ ０．５１４ １６．１９５
cfo ６４９４ ０．０６１ ０．０７４ ０．１３７ ０．２７７
operation ６４８６ ０．７６９ ０．４４８ ０．１４９ ２．６５０
top１０ ５５５０ ０．６１５ ０．１４０ ０．２９３ ０．９１２
size ６４９１ ７．８１７ １．０９２ ０．６７２ １２．４２９
flow_de ５５４４ ０．６８６ ０．２６４ ０．１０２ １．０００
industry ６６４５ ４．１９１ ２．８６５ １．０００ １８．０００
age ６６２３ ２．８６４ ０．３３６ １．３８６ ４．１９０
sa ６４９４ ３．７８５ ０．２６１ ４．５６９ ３．０９７
kz ４５９１ ０．１６８ １．７７９ １２．０００ ６．０００
attention ４３８０ １０．２８０ ９．６１５ １．０００ ４３．０００
kv ５１５０ ０．４７０ ０．１９０ ０．１２０ １．０２０
index ５１７４ ６４７．９３ １１１．９５ ０ ７９４．３５
score ５０７９ ２３．７５９ １４．９４６ ２．８４１ ７４．９００
management ６４８６ ０．０９９ ０．０６２ ０．０１１ ０．３５９

　　数据来源:Wind数据库和国泰安数据库.

　表３ 基准回归结果

变　量
(１)

混合回归

(２)

个体固定效应

(３)

双向固定效应

(４)

交互固定效应

(５)

滞后一期

rating ０．０２８∗∗∗

(３．７４７)
０．００５
(０．７１７)

０．０１９∗∗

(２．４０５)
０．０１８∗∗

(２．２９３)

ratingt＋１
０．０１３∗

(１．９１５)

常数项 ０．４３５∗∗∗

(９．３３３)
０．６０３∗∗∗

(４．５８８)
０．２４５
(１．１３３)

０．２３２
(１．００２)

０．１５５
(０．８２７)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
个体固定效应 No Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 No No Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
行业×年份 No No No Yes Yes
观测数 ４９３９ ４９３９ ４９３９ ４９３９ ４４６９
adj．R２ ０．３２９ ０．２４５ ０．２５４ ０．７１０ ０．７１８

　　注:括号内数值为回归系数的t值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示１０％、５％、１％的显著性水平;标准误聚类在企业层面,下表同.

比例的影响显著增强.为进一步考察面板数据的灵活性和提升结果解释力,在(３)模型估计的基础上

本文进行了时间和行业的交互固定效应回归,采用多维固定效应模型,结果见表３列(４),可以看出,
交互效应模型的整体解释力(R２)有了明显的提高,核心解释变量rating的系数为０．０１８,依然在５％
水平上显著,表明诚信纳税对企业融资有显著的促进效应,企业的债务融资能力平均提高了３６．７％
(０．０１８/０．２７).考察纳税信用等级评定制度对于企业债务融资是否具有时间滞后效应,本文采用纳

税信用 A级的滞后一期为核心解释变量回归分析,列(５)结果显示,滞后一期的纳税信用评级的回归

结果为０．０１３,依旧显著为正,这也证明了诚信纳税对企业融资能力的促进效应.
(三)机制检验

为回答“诚信纳税是如何影响中小企业债务融资”的问题,我们尝试检验了企业被评为 A级纳税
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人对降低信息不对称、提高企业声誉和强化企业治理三个机制.在机制检验方面,本文采用三种机制

检验方法,第一种是典型的分组回归法;第二种是替换被解释变量,观察纳税信用评级制度对其机制

的影响;第三种是参考温忠麟和叶宝娟的逐步回归方法[２８],引入模型(２)和(３)来检验,其中,

mediator是待检验的中介变量,其他设定均与基准回归保持一致.模型(２)用来检验纳税信用评级

制度对中介变量的影响,模型(３)则主要检验在基准回归模型(１)中加入该中介变量后,纳税信用等级

对企业融资的影响.我们最关心的是系数β１、γ１ 和γ２ 的方向与显著性水平,如果三个系数均非常显

著且符号与理论预期相同,那么可以认为纳税信用评级通过作用于 mediator进而影响企业融资约

束,此时 mediator只发挥了部分中介效应,其效应衡量值为β１γ２/α１,如果β１ 和γ２ 的系数非常显著,
但γ１ 并不显著,则表明 mediator发挥了全部的中介效应.

mediatori,t＝β０＋β１ratingi,t＋β２ttnd＋β３Zi,t＋δi＋μt＋φs＋εi,t (２)

loani,t＝γ０＋γ１ratingi,t＋γ２mediatori,t＋γ３Zi,t＋δi＋μt＋φs＋εi,t (３)

１．信息不对称机制.在信息不对称机制下,我们引入两个指标检验,分别是分析师关注度和信息

披露质量,试图检验诚信纳税是否可以通过降低企业的信息不对称程度提高企业的债务融资能力.
首先我们参考姜付秀等的做法,引入分析师关注度指标,认为在一定程度上纳税信用评级制度会降低

分析师关注度,从而具有一定的替代作用,降低债权人与有融资需求企业的信息不对称情况,从而提

高债务融资能力[２９].在信息披露质量的指标选择方面,参考丁汀和钱晓东的研究[３０],使用kv指数

来衡量企业的信息披露质量.根据该指标的构造原理,kv指数越小,表示企业的信息披露质量越高.
再参照姜付秀等的做法,依据信息披露质量的值按照年度和均值进行分组.最后为了更好地探究其

作用机理,我们采用多种方法对该机制进行检验.回归结果如表４所示.
　表４ 机制检验———信息不对称机制

变　量
(１)

attention

(２)

loan

(３)

信息披露质量高

(４)

信息披露质量低

rating ０．８７５∗∗

(２．２１０)
０．００８
(０．９４５)

０．０２０
(１．６１２)

０．０２２∗∗

(２．０１４)

attention ０．０００７∗

(１．７１７)

常数项 １１．３３９
(１．２３９)

０．１１７
(０．４９８)

０．３７６
(１．１６４)

０．２３９
(０．７８２)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
个体、年份、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业×年份 Yes Yes Yes Yes
观测数 ４０５２ ４０１３ ２６３１ ２３０８
adj．R２ ０．５６１ ０．７１８ ０．７２４ ０．６９３

从列(１)~(２)的回归结果来看,纳税信用等级制度对分析师关注有显著的抑制作用,这主要是因为

纳税信用评级本身就有利于为企业信用背书,从而降低分析师关注度,在政策的推行下,提高了企业的

债务融资能力.在将分析师关注度加入到模型(１)的基准回归中之后,我们发现rating的结果为

０．８７５,也会变得不显著.根据逐步回归法的理论,结合回归系数的显著性和方向,我们认为此处分析

师关注度发挥了完全中介效应,也具有较强的机制代表性.从列(３)~(４)的结果可以看出,在kv指数

较高即企业的信息披露质量较低的组中,回归结果为０．０２２,在５％的水平上显著为正.即纳税信用评级

政策对企业的提高企业的债务融资能力有显著的促进作用.说明诚信纳税有助于缓解信息不对称的程

度,从而提高企业的债务融资能力.通过将以上两个指标作为信息不对称的代理变量,回归结果验证了

纳税信用评级披露制度通过降低纳税人企业的信息不对称程度,从而增强其债务融资能力的假设.

２．企业声誉.企业较好的声誉可以降低企业的融资成本[３１],A级纳税人是政府给予的纳税名誉

激励,在此信用背书下,可能会让中小企业更加愿意纳税,以此维持纳税信用等级.企业声誉是希望

验证纳税信用评级是否会提高银行等金融机构对中小企业的认可度,从而更加愿意为企业授信贷款,
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提高企业的债务融资.参考其他学者的做法,本文选取和讯网的企业社会责任评分(score)和迪博的

内控指数(index)作为企业声誉的代理变量.其中和讯网的企业社会责任评分主要是针对上市公司

履行社会责任的总体概况,为众多学者引用,例如王清刚和徐欣宇、文雯和宋建波[３２][３３].本文在引用

其评分同时,采用逐步回归法对该机制进行检验.理论上认为纳税信用等级对该得分情况有一定的

代替作用,故其系数预期为负.较高的内控质量更容易赢得债权人的信任,提高企业融资能力,因此

受到企业管理层的关注.本文参考汤晓建等的研究[３４],按照年度和均值的大小进行取值和分组,具
体的回归结果见表５.
　表５ 声誉机制和公司治理机制检验结果

变 量
(１)

score

(２)

loan

(３)

内控质量低

(４)

内控质量高

(５)

management

rating
１．１９９∗∗

(２．０５０)
０．０１９∗∗

(２．３５４)
０．０３２∗∗∗

(２．８０５)
０．０００２
(０．００２)

０．００３∗∗

(２．２０７)

score
０．０００４∗

(１．７５２)

常数项
２９．６８９
(１．４５３)

０．２５３
(１．０８９)

０．３６４
(０．９６１)

０．２４０
(０．９１５)

０．２２３∗∗∗

(６．３７２)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
个体、年份、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
行业×年份 Yes Yes Yes Yes Yes
观测数 ４８８９ ４８４０ ２３９３ ２５４６ ４９８９
adj．R２ ０．５５８ ０．７１０ ０．７１２ ０．７１０ ０．８２７

表５的列(１)~(２)为企业的社会责任评分代表的声誉机制检验,正如前文预期的结果,由于纳税

信用等级带来的声誉提升度与社会责任评分带来的效应有一定的替代作用,故在第(１)列中,rating
系数值为 １．１９９,显著为负,在加入到基准回归模型中后,score的系数依旧显著,故我们认为企业的

社会责任评分发挥了部分中介作用,其带来的间接效应约占总效应的２．６２％.根据列(３)~(４)回归

结果,可以看出相比于内控质量比较高的企业,由于纳税信用评级政策rating释放了强有力的声誉信

号;内控质量比较低的企业系数值为０．０３２,在１％的水平上显著为正,说明纳税信用评级制度提高了

这些企业声誉,扩大了融资规模,缓解了融资约束.通过以上检验结果,本文认为纳税信用评级政策

通过提升纳税人企业声誉,进而提高企业债务融资.

３．企业治理机制.Fazzari等认为融资约束产生的一个重要原因是代理成本[３５].从企业治理的

角度看,李建军和范源源认为税收征管具有一定的公司治理效应[２４],诚信纳税也有助于提高企业的

企业治理水平,从而提高企业的资金利用效率.为验证企业治理效应的存在,本文构建管理费用率

(management)指标,对rating进行回归.具体回归结果见表５列(５).从表５列(５)的回归结果来

看,rating的回归结果为 ０．００３,在５％的水平上显著为负,表明诚信纳税显著降低了企业中股东与管

理层之间的管理费用和代理成本,从而提高了债务融资能力.通过以上机制检验,证明纳税信用等级

披露通过降低借贷双方信息不对称、改善企业声誉以及强化企业治理的方式,提升了企业的债务融资

能力,证实了研究假设２.
(四)异质性分析

由于企业面临的融资需求和融资的内外部环境不同,纳税信用评级制度对企业的融资影响也显

现出一定的差异.接下来本文将从宏观和微观两个层面分析诚信纳税与中小企业融资关系的异质

性.宏观层面的异质性要素包括地理区位、地区税收征管水平,微观层面要素包括企业所有权和企业

规模.

１．地区经济发展状况异质性.我国地理区位优势差异明显,导致不同地区的企业可利用的资源

和外部环境也有差别,比如地区基础设施、营商环境等.纳税信用等级对企业债务融资能力的影响是

否会因所属的地区的不同而存在差异呢? 对此,我们根据企业所在地所属省份进行区域分类以及样
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本分组以探讨异质性,回归结果如表６列(１)~(３)所示.表中显示,纳税信用评级政策对企业的债务

融资能力的影响程度在不同地区存在差异,东部地区和中部地区的回归结果分别为０．０１９和０．０４０,
可以得出其影响系数至少在５％的水平上显著,可以理解为东部和中部区位优势明显,从资金的供给

方来说,金融机构较为集中,纳税信用等级提高了中小企业的借款范围以及信贷额度,使得企业融资

需求增加.

２．地区税收征管水平.Kim 等认为,复杂的避税措施和税收筹划为企业隐瞒相关不利信息奠定

基础[３６],这在一定程度上可能会影响企业的融资渠道和融资规模.对于企业来说,潘越等认为,税收

征管的加强有利于提高公司信息透明度,提高企业的声誉,赢得债权人的信任[１７].本文地区税收征

管力度借鉴江轩宇的做法[３７],用税柄法计算税收征管力度,如果税收征管力度大于或等于按年度和

城市分类计算的均值,则取值为１,否则为０,进行分组回归,得到结果见表６列(４)~(５),可以发现在

征管水平较低的城市,其回归结果为０．０２５,诚信纳税对企业债务融资的效用在５％的水平上显著.
说明纳税信用评级较高的企业在一定程度可以代替严征管导致的外部治理效应,进而促进企业的债

务融资.

３．产权异质性.胡亚茹等和余明桂等认为,与民营企业相比,国有企业可以从政府获得更多的经

济资源和政治支持,且国有企业股东多为政府机构,故融资渠道更为多元[３８][３９],因而国有企业在融资

时具有产权上的优势,更易得到债权人的青睐,获得较多融资.因此对国有企业与非国有企业的区别有

展开探索的必要,其具体分组回归结果见表６列(６)~(７).根据表６的第(６)~(７)列回归结果,非国有

企业的回归结果为０．０２５,在１％的水平上显著为正.即非国有企业对纳税信用评级制度的实施更加敏

感,从而对企业融资的影响效果更显著,更有利于提高企业的债务融资能力.

４．企业资产规模.根据前文所述,企业规模是银行等金融机构授信贷款时的重要评估标准,对此

我们根据企业的总资产规模按照年度和中位数进行分组,进行分组回归,来探究其异质性.分组回归

结果如表６列(８)~(９)所示,可以发现在企业规模较小的公司,回归结果为０．０３０,其效应在５％的水

平上显著为正.这主要是因为中小企业的规模相对较小而融资需求较高,因此亟需外部融资来满足

需求.信用评级政策的信誉背书,能够将企业的经济效益在更大程度上转化为企业的经营利益,故诚

信纳税更有利于缓解融资约束,扩大融资规模.
　表６ 异质性分析

变　量

(１)

西部

(２)

东部

(３)

中部

(４)

征管
水平低

(５)

征管
水平高

(６)

非国有
企业

(７)

国有
企业

(８)

较小
规模

(９)

较大
规模

rating
０．００１

(０．０４１)
０．０１９∗∗

(２．０６８)
０．０４０∗

(１．７７０)
０．０２５∗∗

(２．２５２)
０．０１５
(１．３３６)

０．０２５∗∗∗

(２．６５４)
０．０１１

(０．７７８)
０．０３０∗∗

(２．２６２)
０．００５
(０．９８６)

常数项 ０．６００
(０．７１２)

０．１８３
(０．７０２)

０．１２４
(０．１４６)

０．０５３
(０．１５３)

０．２９０
(０．８６８)

０．２２２
(０．８７７)

０．４９０
(０．７６３)

０．２０５
(０．４８５)

０．４２５
(１．３５５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体、年份、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业×年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测数 ４３４ ３８５２ ６５３ ２２８７ ２６５２ ３９３４ １００５ １９２８ ３０１１
adj．R２ ０．６９５ ０．７１３ ０．７００ ０．７２６ ０．７１５ ０．６９８ ０．７６３ ０．７３２ ０．７５２

(五)稳健性检验

１．平行趋势假定检验.Roberts和 Whited认为,双重差分法估计方程使用的前提是处理组与对

照组在政策实施前呈平行趋势[４０],因此,本文进行了双重差分的平行趋势假定检验.如果在纳税信

用评级披露之前,对照组和处理组的差异系数不存在显著差异则认为满足平行趋势假设检验.由于

每个企业获评为 A级纳税人的年份不统一,无法使用传统 DID的平行趋势检验方法,因此本文参照

Bertrand和 Mullainathan的方法,进行平行趋势检验[２６].
图２展示了平行趋势假定检验结果,从图中可以看到在制度实施前的几年,是否获评为 A 级纳
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税人在对照组和处理组之间无显著差异,即满足平行趋势假设;而在政策实施之后的年度,差异系数

为正且呈现上升的趋势,说明纳税信用评级制度实施后,随着纳税信用等级的提升,企业的债务融资

能力提高.根据平行趋势假设检验的结果,债务融资能力变化是由纳税信用等级制度实施带来的制

度红利,而不是时间效应,进一步验证了基准回归结论的稳健性.
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图２　平行趋势检验图

２．安慰剂检验.为进一步保证以上回归结果和讨论的稳健性,避免因偶然回归以及其他因素导

致的制度效应估计偏误,需要进行安慰剂检验.参考以往文献,本文采用以下两种安慰剂检验方法进

行稳健性检验.
(１)为每个样本对象随机抽取样本期作为其政策发生时间.为排除因为时间趋势而非特定政策

实施年份导致的估计偏差,本文在２０１１—２０１９年之间随机选择一个年份作为其政策发生时间,然后

再进行随机回归,利用随机处理后的政策冲击逐个进行回归,在此基础上统计所有结果的回归系数和

显著性水平.如果回归的结果表明生成的虚拟解释变量不显著,即可认为纳税信用评级的披露确实

可以增加企业债务融资能力.在同样的安慰剂检验思路下重复５００次,得到图３所示的系数估计值

核密度分布图.
根据图３中的核密度图,我们可以判断虚构政策发生时间后,其回归结果并不显著,图３中呈现

的是估计出的５００个αrandom
１ ＝０的分布,参考正态分布曲线,可以发现非参检验置换参数值集中分布

于０附近,而基准回归的系数值则处于正态分布的尾端位置,因此我们可以判定企业债务融资能力提

高的确实是纳税信用等级政策的实施带来的结果.
(２)按照邓慧慧等的方法,采取随机方式重新划分对照组和处理组[４１],将A级纳税信用随机分配

给各家公司,为了克服抽样过程中的偶然性,重复回归５００次,得到如图４所示结果.图４中呈现的

是估计出的５００个αrandom
２ ＝０的分布.从图４还可以进一步发现５００次随机过程中,αrandom

２ 的所有值

都集中分布在０附近,基准回归的系数真实值则处于正态分布的尾端位置,符合安慰剂检验的假定,
因此可以认为我们基准回归部分的估计结果是稳定可靠的.
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图４　随机处理后的αrandom
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六、研究结论与政策建议

本文以纳税信用评级披露为准自然实验,基于我国２０１１—２０１９年中小板上市公司样本,采用多
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时点双重差分方法实证考察了纳税信用评级披露制度对企业债务融资能力的影响,并进一步分析了

纳税信用评级影响企业债务融资的作用机制和异质性.研究发现:(１)纳税信用评级披露政策有利于

促进中小企业债务融资,进而缓解融资约束,这与现有文献结论一致,且该影响具有长期效应.(２)从
影响机制来看,纳税信用评级通过降低银企双方的信息不对称、改善企业声誉以及强化企业治理显著

提高企业的债务融资能力,使得银行等金融机构更愿意对企业授信融资.(３)纳税信用评级披露的影

响因地区、城市征管水平、企业性质和规模而存在异质性.具体来说,该影响在中东部地区、低税收征

管水平地区、非国有企业和小规模企业中更为显著.基于以上研究结论,本文提出以下政策建议:
第一,完善纳税信用评级政策,增强其透明性.对于纳税信用评级披露政策,在现行税制的设计

的征管方面,征管方的自由裁量权产生的行政负担方面还存在不足.因此,建议除现有公布的评级依

据和 A级纳税人名单外,还应探索开放其他纳税信用等级为B、C、D的企业名单,充分加强与银行等

金融机构的信息互通,持续为中小企业提供更为方便的融资渠道与融资服务.
第二,重视传导机制,改善企业声誉.对于企业来说,要认识到提高声誉以及缓解信息不对称对

提高债务融资的重要性.在日常经营中要规范经营,重视年度审计报告,加强与审计机构以及金融机

构的沟通,同时要加强企业治理,降低管理成本,提高资金的使用效率,提高社会关注度,增强社会责

任感,从而实现诚信纳税和企业经营绩效提高的共赢.
第三,有的放矢,促进社会公平.除了完善纳税信用评级政策外,还需要根据企业的区域位置,产

权性质以及企业发展阶段出台相关的配套政策,重点偏向中西部地区以及民营企业,保证该政策能够

真正落到实处,促进社会公平的同时实现企业效益的最大化.

注释:

①根据国家税务总局２０１４年第４０号公告,该政策从２０１４年１０月开始试行,故２０１５年开始对２０１４的企业纳税信用等级进行披
露,考虑到样本区间以及纳税等级披露时间,本文的政策冲击开始时间设定为２０１５年,这一点在后续平行趋势检验也会做出说明.

②不同国家、不同经济发展的阶段、不同行业对其界定的标准不尽相同.２０１１年６月１８日,我国工业和信息化部、国家统计局、
国家发展和改革委员会、财政部联合印发了«关于印发中小企业划型标准规定的通知»,对中小企业进行了定义,本文参照此定义界定
研究范围.

③kv指数构造过程如下:

ln Pt Pt１

Pt１
＝λ０＋λ

Volt

Vol０
１( ) ＋ε　　kv＝λ×１０６

Pt 是第t日的收盘价.volt 为第t日的交易量(股数).Vol０ 为研究期间所有交易日的平均日交易量.采用普通最小二乘法针
对每家上市公司回归得到的λ值构建指数 (不考虑λ为负的情况),λ越小说明信息披露越充分,因此越低的kv值代表企业的信息披
露质量越高.

④ 此外,稳健性检验部分还采用SA指数替代被解释变量进行回归,其结果显著为负,与预期结果一致.篇幅所限,此处不汇报
替换变量的稳健性检验回归结果,作者将依读者所需提供.
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