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柔性税收征管提高了企业韧性吗?

———基于纳税信用评级的准自然实验
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摘要:在全球经济不确定性加剧的背景下,提升企业韧性对于构建新发展格局尤为重要.基于２００８—２０２３
年沪深 A股上市公司数据,利用纳税信用等级评定的准自然实验,构建多期双重差分模型揭示柔性税收征

管对企业韧性的政策效应及作用机理.研究发现,柔性税收征管显著提升了企业韧性.纳税信用评级制

度实施后,获得 A级纳税信用评级企业的韧性显著增强.其双重作用机制体现为,一是增强企业的供应链

声誉,从而提升供应链稳定性,降低供应链集中度.二是在内部治理层面,有效降低高管超额薪酬和超额

在职消费水平.异质性分析表明,政策效果呈现非对称性,在产权性质、企业规模和生命周期方面,对于民

营、小规模和成长期企业韧性提升效果更为明显.在信息环境维度,声誉补偿效应使得政策对分析师关注

较低企业的韧性提升更显著.“金税三期”工程与柔性税收征管形成“刚柔并济”的政策协同效应.此外,

经济政策不确定性会强化柔性税收征管的韧性提升效果.研究结果不仅拓展了企业韧性研究的理论边

界,揭示了柔性制度在组织韧性构建中的独特价值,也为优化税收治理体系、实现“放管服”改革效能转化

提供了经验证据.
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一、引言

在全球经济不确定性加剧与极端风险事件交织的背景下,企业韧性作为应对外部冲击的核心要

素,已成为学术界与政策制定者关注的重要议题.企业韧性作为组织抵御危机、适应变革并实现可持

续发展的动态能力[１],其形成机制不仅取决于内部资源禀赋,更与外部制度环境密切相关.现有研究

多聚焦于数字化技术创新[２][３][４]、内部资本市场[５]与战略联盟[６]等企业内生性因素对企业韧性的影

响,却较少关注税收治理模式转型对企业风险应对能力的结构性影响.尽管已有文献揭示了税率调

整[７]和税收征管独立性等政策工具的经济效应[８],但以纳税信用评级为代表的“柔性”征管机制如何

通过重塑政企互动关系赋能企业韧性,仍缺乏相关理论研究,这一研究缺口在制度环境动态演化的中
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国情境下尤为凸显.国家税务总局于２０１４年发布了«纳税信用管理办法(试行)»,通过建立企业纳税

信用评价体系,依据纳税人履行义务情况实施信用分级管理,并定期公示 A 级纳税人名单.这一制

度创新是我国柔性税收征管机制的制度化开端.相较于传统强制性征管模式,该体系运用分类监管

措施将纳税信用转化为声誉资产,其构建的激励相容机制能够多维度优化企业韧性发展路径,但其相

关因果机制与制度边界尚未被系统解析.在此契机下,探讨柔性税收征管对企业韧性的影响效果及

内在机制,并进一步分析企业自身微观情境和外部经济政策不确定性的影响,对于深化税收制度改

革、持续培育企业韧性具有显著的现实意义.
近年来,税收征管模式从“强制型”向“柔性化”转型的趋势引发学界广泛讨论.孙雪娇等(２０１９)

研究指出,柔性税收征管通过优化征纳互动向市场传递企业合规经营的信号,从而降低企业与外部资

金供给方的信息摩擦和监督成本,进而降低企业融资成本[９].这一机制为后续研究提供了重要的理

论起点,使得融资约束的缓解成为柔性征管影响企业行为的关键路径.在此基础上,研究进一步向优

化资源配置效率的路径拓展.柔性税收征管通过融资约束渠道改善企业资源配置能力的结论得以验

证.一方面,纳税信用评级较高的企业因外部融资成本的降低,更倾向于将资源投向创新领域,从而

增加研发投入并提升创新效率[１０].另一方面,信用融资能力的增强也为企业投资提供资金支持,优
化投资决策的合理性,从而推动投资效率的提升[１１].随着研究的深化,学者开始关注柔性税收征管

对投资结构的引导效应.闫慧慧(２０２３)的研究认为,柔性税收征管通过缓解融资约束,激励企业增加

实体投资,抑制脱实向虚的投机行为,推动企业投资结构向实体经济倾斜[１２].在转型发展与社会责

任领域,柔性税收征管的影响具有更广泛的外溢性.刘元生等(２０２５)探讨了增值税税率的简并优化

的财政经济效应[１３].针对企业ESG表现,学者基于利益相关者视角分析认为,柔性税收征管通过改

善融资条件,为企业履行环境、社会责任与治理(ESG)提供了外部支持,进而提升了 ESG 表现[１４].
微观分配领域的研究则表明,柔性税收征管通过调整企业雇佣决策,优化企业劳动力结构,进而提高

企业劳动收入份额[１５].
学者已多角度探讨了柔性税收征管对企业行为的影响,上述成果为理解柔性税收征管的经济后

果提供了丰富的理论支撑与经验证据.然而,已有文献大多立足于企业融资过程中的信息摩擦缓解

的作用机制,并未考察客户与供应商视角的外部供应链层面的信号传导机制.进一步地,现有文献

尚未形成企业内部治理与外部供应链的内外双重机制的分析.并且,作为企业可持续发展的核心

能力,鲜有学者研究柔性税收征管对企业韧性的影响.那么,柔性税收征管能否提升企业韧性?
是否存在内外双重作用机制? 为回答这一问题,本文通过纳税信用等级评定的准自然实验,系统

检验柔性税收征管对企业韧性的影响,并深入探讨以下问题.一是柔性税收征管是否能够成为培

育企业韧性的制度工具? 即纳税信用评级制度能否提升企业韧性? 二是纳税信用评级制度影响

企业韧性的作用机制是什么? 三是纳税信用评级制度对不同类型的企业所产生的影响是否存在

差异等相关问题.
相较已有研究,本文的增量贡献主要体现于在以下三个方面.(１)现有研究主要倾向于关

注企业内生因素,而较少分析外部制度环境对企业韧性的结构性影响.本文研究柔性税收征管

对企业韧性的影响,能够为税收治理体系改革的政策效果提供证明.(２)在理论机制层面,本文

立足于剖析企业内部治理与外部供应链的内外双重机制,揭示了柔性税收征管对于降低高管超

额薪酬和超额在职消费的政策效果,同时揭示了柔性税收征管对供应链稳定性和供应链集中度的

影响.(３)为探讨政策效果的异质性,本文不仅考虑了企业层面的产权性质、企业规模和生命周期

阶段以及信息环境维度的分析师关注的异质性,还针对数字征管层面的“金税三期”工程的异质性

影响进行了探讨,使得异质性分析兼具企业自身层面和制度环境层面的因素.进一步,本文考察

了经济政策不确定性的调节性影响.这为优化税收治理体系改革,实现制度与治理协调,发挥内

外共治优势,持续提升企业韧性提供了理论参考.
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二、理论分析与研究假设

(一)柔性税收征管提升企业韧性

企业韧性是指其在面临外部挑战、竞争压力和商业困境时的恢复与适应的能力[１６].这种能力不

仅涉及企业内部的资源、能力与机制,还需要企业与外部环境之间的互动与适应[１７][１８].企业韧性主

要考察的是如何在复杂多变的外部环境中生存与发展的问题,因此被视为企业实现可持续发展和取

得商业地位的关键要素之一[１９].在当前中国经济转型背景下,通过企业韧性的培育与建设以提升整

体经济发展韧性至关重要.作为一种柔性化的税收征管方式,纳税信用评级制度提升企业韧性的关

键在于资源支持和合法性赋能,核心在于通过差异化的政策红利释放企业资源活力,同时以合法性信

号构建外部信任网络,形成物质基础与制度护盾的双重保障.
从资源支持效应看,柔性税收征管的资源支持效应体现为显性资源补给、隐性管理成本降低与长

期资源再配置优化三重路径.第一,柔性税收征管通过政策工具组合直接拓宽高评级企业的资源获

取渠道,为企业的突发冲击提供应急资金,从而提升企业韧性.在柔性背景下,纳税信用评级通过差

异化激励手段优化评级为 A级企业的资源获取通道.获评 A级的企业在税收优惠绿色通道支持下,
能够显著缩短退税周期并提升现金流稳定性,从而缓解流动性约束[９].此外,近年来纳税信用体系和

征信体系结合起来互证互认的“银税互动”也提升了纳税信用的含金量,使其成为企业重要的信用资

产,进一步降低了小微企业的银行信贷门槛[２０].第二,柔性税收征管通过简化合规程序降低制度性

交易成本,增强企业动态适应效率,使企业能够更快识别环境变化并调整策略,从而增强企业韧性.

A级企业因稽查频率降低释放的合规管理资源,可被重新配置于风险预警系统建设,从而提升企业

对突发事件的响应效率.例如,据兰州市电子税务报道,该市红古区税务干部帮助企业对照行业风险

点做 “体检”,企业不仅实现零违规,还凭借 A 级纳税信用获得低息贷款;西固区税务局推动 “事后核

查”向 “事前服务”转型,帮助企业将更多精力聚焦在核心业务上,企业抗风险能力大大增强.这体

现了稽查频率降低后,企业能够将释放的资源重新配置,提升自身风险应对能力.第三,柔性征管导

致的税负调整驱动企业优化长期资源投向,形成更具弹性的运营体系,从而提升企业韧性.因为税负

降低会减少企业成本,基于成本收益理论,企业会将释放资金投向长期收益项目[２１].另外,柔性税收

征管带来的税收优惠能够激励企业增加研发等长期投资[２２].此外,税负降低会影响企业资本结构,
助力企业获取长期资金并优化资源配置[２３],从而推动供应链多元化,增强企业抗风险能力.可见,柔
性税收征管能够通过资源支持效应强化企业生存能力,增强企业韧性.

合法性赋能是柔性税收征管提升企业韧性的另一关键,其作用可通过合规行为激励与信任资本

积累双重路径,系统强化企业韧性.一方面,合规行为激励为企业韧性提供基础.纳税信用评级通过

将合规表现与政策红利动态绑定,促使企业主动优化治理结构以满足监管要求.例如,浙江绍兴圣大

食品有限公司曾因纳税信用 D 级错失退税红利,企业将“提升信用等级”写入董事会年度目标,通过

增设税务内控岗位、建立合规审查流程,成功升至 B级并即时享受留抵退税;浙江普尔惠金属制品有

限公司为保住 A 级,专门成立“信用维护小组”,将涉税合规纳入关键绩效指标,再获３００万元纯信用

贷款.并且若评级过程和结果做到公开、透明,征纳双方开展互动、合作、协商,征纳关系将由单向“管
理”向共同“治理”转变[２４].可见,为持续获得纳税信用评级带来的优惠便利,A级企业可能主动降低

避税程度,从而形成守信和激励良性互动的循环发展机制[２５].A 级企业因信用修复机制的存在,其
财务合规性显著优于非 A 级企业,表明柔性征管通过“赏善”而非“惩恶”引导企业建立长效治理体

系[２６].这不仅降低了因税务违规引发的直接风险,更通过完善内部风控流程增强了企业对突发危机

的预判与抵御能力,进一步增强韧性.另一方面,信任资本积累可以强化企业韧性的适应性能力.企

业高评级产生的信号效应显著强化外部利益相关者信任.在政府层面,A 级企业被纳入政策支持的

优先序列,形成隐性信用背书,在危机时期更易获得财政补贴、税收缓缴等定向扶持[２５].在资本市场

层面,高信用评级能够降低信息不对称性[２７],提升机构投资者的持股意愿与股票流动性,为企业应对
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资金压力提供缓冲,有效保障业绩增长需求.可见,资源支持与合法性赋能的协同作用,使企业能够

兼顾短期生存与长期适应能力.前者提供应对冲击的物质基础,后者因强化外部利益相关者的信任

与合作意愿,形成抵御风险的制度保障,二者协同系统性提升企业韧性.基于上述分析,提出如下

假设.

H１:柔性税收征管能够提升企业韧性.
(二)柔性税收征管提升企业韧性的供应链声誉和内部治理机制

柔性税收征管可通过制度性信号重塑企业供应链声誉,提高企业韧性.具体而言,A 级纳税信

用评级作为政府背书的权威合规标识,能够通过信号传递机制降低供应链伙伴的信息不对称,向上下

游企业传递企业财务透明度与履约能力的可信信号,降低合作方的信息验证成本,从而延长供应商账

期并减少客户订单违约[２８],显著提升供应链稳定性.纳税信用评级通过外部认证机制缓解合作方的

风险规避倾向,促使供应链伙伴更倾向于建立长期稳定的契约关系,而非短期投机行为.这种稳定性

在突发冲击,如原材料价格波动、区域性物流中断时尤为重要,稳定的供应链能保障生产资料持续供

应,避免因断供导致的停产风险,为企业抵御冲击提供保障,强化其抗逆性.与此同时,柔性税收征管

可能通过声誉外溢效应驱动供应链网络结构的优化重构.纳税信用评级的提升因声誉优势能够吸引

多元化供应商与客户主动接入,促使企业主动降低对单一节点的依赖程度.这种网络结构的优化使

企业能够分散外部冲击的传导风险,当区域性供应链中断时,纳税信用等级高的企业依托多元化网络

快速切换供应渠道的效率明显高于行业平均水平,并且分散化结构还能推动企业与不同类型伙伴合

作,拓展资源获取维度,为适应市场变化提供更多机会,从而增强适应性与恢复性.可见,在供应链稳

定性与供应链分散化的协同作用下,柔性税收征管能够将制度性信用资本转化为企业抵御风险的能

力.供应链稳定性保障了运营连续性,而多元化能够增强风险分散潜力,二者共同作用推动企业韧性

提升.基于上述分析,提出如下假设.

H２:柔性税收征管通过提升供应链声誉,进而提高企业韧性.
柔性税收征管可通过抑制代理成本优化企业内部治理,提高企业韧性.其理论逻辑可结合委托

代理理论与制度约束激励机制展开分析.企业韧性的核心在于应对冲击的生存能力的抗逆性、适应

变化的调整能力的适应性和经历危机后的发展能力的恢复性[１６].尽管纳税信用评级直接反映的是

企业纳税合规性,但其与高管自利行为关联并非简单的评级压力—抑制自利的关系,而是通过外部监

督、利益相关性强化和资源配置优化的机制,约束企业代理成本,提升企业内部治理,最终推动韧性提

升.第一,纳税信用评级的动态公示机制通过强化外部监督对高管自利行为形成约束.根据委托代

理理论,管理层与股东利益偏离会引发高管超额薪酬与超额在职消费问题[２９].而高管自利行为的隐

蔽性在于信息不对称.纳税信用评级作为政府主导的公共信用评价体系,其评级过程需要企业披露

税务信息,客观上提升了企业的财务透明度.透明度的提升使股东、债权人等利益相关者更易察觉高

管自利行为,从而加强外部监督压力.高管若因自利行为引发利益相关者质疑,即使未直接导致企业

纳税信用评级下调,也可能面临声誉损失或股东追责.另外,评级结果的动态公示也会形成外部监督

压力,对企业形成治理效应[２４],从而迫使管理层权衡短期自利与长期职业声誉,降低机会主义行为.
第二,纳税信用评级的政策红利与企业整体利益的深度绑定,使得高管自利行为与个人长期收益呈负

向关联.高信用评级企业可享受税收优惠、融资便利等政策红利[９][３０],这些红利可能转化为企业利

润增长与价值提升的源泉.而高管自利的双超行为导致的企业资源错配[３１],不仅会影响企业的经营

效率和价值创造[３２],更可能降低评级带来的政策红利.这种企业利益与个人利益的绑定关系,促使

高管从短期自利转向长期共赢,即抑制自利行为以保障企业获得持续政策红利,进而提升职业发展空

间.一方面,抑制高管自利行为能释放被挤占的研发与风险储备资金,充足的研发投入会提升技术壁

垒,增强对市场技术迭代的适应性.而风险储备资金能在面临突发冲击时保障企业的抗逆性.另一

方面,高纳税评级的政策红利带来的现金流储备不仅能够为外部冲击提供缓冲,还能够有效促进创

新[３３],推动企业在危机后实现技术升级或转型,从而提升企业韧性.可见,柔性税收征管能够形成企
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业治理升级的内生动力,约束高管自利行为,强化企业适应性与恢复性,最终实现韧性提升.基于上

述分析,本文提出如下假设.

H３:柔性税收征管通过优化内部治理,进而提升企业韧性.

三、研究设计

(一)模型构建

为检验柔性税收征管的韧性提升效应,本文利用纳税信用评级制度的准自然实验,建立如下多期

DID模型进行检验:

Resiliit＝α０＋α１Treati×Postt＋βXit＋δi＋vt＋εit (１)
式(１)中,t和i分别表示年份和企业.Resili为企业韧性.Treat表示企业是否为处理组,Post

表示政策的实施时间,交乘项 Treat×Post的系数方向反映柔性税收征管的作用效果.X表示可能

影响企业韧性的一系列控制变量.为增强结论可靠性,本文同时纳入年份固定效应νt和个体固定效

应δi,εit表示随机扰动项.根据前文的理论分析与假说,预期α１显著为正,表明柔性税收征管有助于企

业韧性提升.
(二)变量定义

１．被解释变量

被解释变量为企业韧性(Resili).在相关文献的基础上[３][３４],本文通过企业风险抵抗能力(财务

波动)和恢复能力(长期增长)来衡量企业韧性.具体地,财务波动以股票回报率来衡量,使用公司的

月股票收益率的年度标准差予以计算.长期增长则通过３年的销售收入累计增长率衡量,最终的企

业韧性Resili通过熵值法综合计算得出.

２．解释变量

本文的核心解释变量为 Treat×Post.其中,Treat表示纳税信用评级结果,若观测期内企业被

披露为 A级纳税人,则 Treat＝１;对于从未获得 A 级评定的企业,Treat＝０.Post为政策时点虚拟

变量,企业被披露为 A级纳税人的当年及以后年度Post＝１,否则Post＝０.

３．控制变量

参考相关研究,纳入以下控制变量,企业规模(Size)、总资产收益率(Roa)、资产负债率(Lev)、账
市比(BM)、现金流状况(CFO)、托宾 Q(Tbq)、股权制衡度(Blc)、管理层持股比例(Mhd)、董事规模

(Brd)、董事独立性(Indep)和两职合一(Dual).各变量的具体含义详见表１.
　表１ 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业韧性 Resili 基于熵权法计算的企业韧性指标

双重差分项 Treat×Post 处理组虚拟变量与时间虚拟变量的交乘

企业规模 Size Ln(总资产)

总资产收益率 Roa 净利润/总资产

资产负债率 Lev 总负债/总资产

账市比 BM 账面价值/市值

现金流状况 CFO 经营活动产生的现金流量净额/总资产

托宾 Q Tbq 市值/总资产

管理层持股比例 Mhd 管理层持股数量/总股数

股权制衡度 Blc 第二到第五大股东持股比例之和/第一大股东持股比例

董事规模 Brd Ln(董事会人数)

董事独立性 Indep 独董人数/董事会人数

两职合一 Dual 若董事长和总经理为同一人,Dual＝１,否则 Dual＝０
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　　(三)数据来源和描述性统计

本文使用２００８—２０２３年沪深 A股上市公司数据为研究样本.纳税信用评级数据通过天眼查手

工收集,再与国家税务总局网站进行核对.相关的企业层面数据来源于希施玛(CSMAR)数据库.
为提升结论可靠性,对金融类、ST或∗ST处理以及重要的财务数据严重缺失的企业予以删除.为减

弱极端数据的干扰,对连续变量进行了上下１％的缩尾处理.表２的统计结果表明,研究样本的企业

韧性(Resili)均值为０．０３１８,标准差为０．０３３２,最小值为０．００００,最大值为０．４２６５,说明研究样本的企

业韧性存在较大差异,这为本文研究提供了数据基础.
　表２ 描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Resili １７２６６ ０．０３１８ ０．０３３２ ０．００００ ０．４２６５

Treat×Post １７２６６ ０．３０６６ ０．４６１１ ０．００００ １．００００

Age １７２６６ ２２．４１０９ １．３２９６ １９．４８８１ ２６．７１０３

Size １７２６６ ０．４６１３ ０．２０２９ ０．０４２４ ０．９２８９

Lev １７２６６ ０．０３７４ ０．０６１２ ０．４３４８ ０．２２２３

Roa １７２６６ ０．６５４９ ０．２５５３ ０．０５２３ １．２９６６

BM １７２６６ ０．０５０６ ０．０７２９ ０．２２６２ ０．２７２９

CFO １７２６６ １．９５７６ １．４６８９ ０．７７１３ １９．１１４５

Tbq １７２６６ ０．６５７７ ０．５５９１ ０．０１６８ ２．７６５７

Blc １７２６６ ０．０８６８ ０．１７０３ ０．００００ ０．６９７５

Mhd １７２６６ ２．１４４０ ０．１９２３ １．６０９４ ２．７０８１

Brd １７２６６ ０．３７２０ ０．０５２２ ０．２５００ ０．５７１４

Indep １７２６６ ０．２３１３ ０．４２１７ ０．００００ １．００００

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

为考察柔性税收征管如何影响企业韧性,使用模型(１)进行基准回归.结果如表３所示,由于样

本时间跨度较长,本文对所有回归均控制了个体与年份固定效应,并基于企业层面聚类调整以控制异

　表３ 基准回归结果

变量　　
(１) (２)

Resili
变量　　

(１) (２)

Resili

Treat×Post ０．００３８∗∗∗ ０．００１９∗∗∗ Mhd ０．００６２∗∗

(０．０００６) (０．０００７) (０．００２９)

Size ０．００６２∗∗∗ Brd ０．００２９
(０．０００６) (０．００２６)

Lev ０．００８５∗∗∗ Indep ０．００５３
(０．００２５) (０．００７５)

Roa ０．０４１２∗∗∗ Dual ０．００００
(０．００４８) (０．０００８)

BM ０．００７９∗∗∗ 常数项 ０．０３０７∗∗∗ ０．１１６２∗∗∗

(０．００１９) (０．０００２) (０．０１４８)

CFO ０．００８７∗∗∗ 个体固定效应 是 是

(０．００３３) 年份固定效应 是 是

Tbq ０．０００３ 样本量 １７２６６ １７２６６
(０．０００２) 调整后R２ ０．６８８ ０．７００

Blc ０．０００８
(０．０００７)

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％显著性水平,括号内为聚类至公司层面的稳健标准误.下同.
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方差问题.列(１)中,核心解释变量Treat×Post的回归系数为０．００３８,且在１％水平上显著为正.这

说明不控制企业异质性特征的情况下,处理组企业的韧性相对于对照组平均提升了０．３８％.这一结

果初步验证了柔性税收征管对企业韧性的提升效应.然而,基准回归可能因遗漏企业规模、财务状况

等关键变量而高估政策效应.列(２)引入了相关控制变量,结果显示,Treat×Post的回归系数为

０．００１９,且在１％水平上保持显著.这表明,企业规模、财务杠杆和现金流稳定性等特征部分解释了政

策效应,但柔性税收征管仍对企业韧性存在显著的净提升作用.从经济意义来看,相对于未被评为 A
级的企业,纳税信用 A级企业的韧性提升０．１９％,在均值处(０．０３１８)提升５．９７％(０．００１９/０．０３１８).
在进行纳税信用评级披露后,获得纳税信用评级为 A 的企业韧性显著提升.可见,柔性税收征管提

升了企业韧性,验证了前文的 H１.
(二)稳健性检验

１．动态效应检验

本文采用多期双重差分模型进行回归分析,可有效缓解纳税信用评级与企业韧性之间的内生性

偏误.该方法的应用依赖于平行趋势假设的成立,即政策实施前,处理组和对照组的企业韧性需保持

相似趋势.为验证该假设,本文将企业首次获评 A 级纳税人的年份作为基期,进行动态效应检验.
如图１所示,在企业纳税信用等级被披露为 A级之前,处理组和对照组企业的韧性不存在显著差异,
满足政策实施前的平行趋势假设.这一结果说明,企业韧性的提升是由柔性税收征管政策所带来的,
而非处理组与对照组之间的系统性差异所致.

图１　动态效应检验

图２　安慰剂检验

　　２．安慰剂检验

进一步,本文使用安慰剂检验缓解来自随机因素和遗漏变量导致的偏误.随机选取实验组样本

和政策实施时间,使用重新构造的政策虚拟变量 Treat×Post进行回归,绘制出重复５００次回归的系

数分布图形.鉴于随机抽取实验组样本和政策

实施时间,虚假实验组不应对企业韧性产生显

著影响,从而说明本文基准回归中企业韧性的

提升确实归因于柔性税收征管的政策效应.如

图２所示,虚假回归系数近似服从正态分布,集
中分布于０附近,且大多数估计系数的 P值大

于０．１.这个检验结果表明,本文结论不是由未

观察到的偶然因素所致,柔性税收征管制度确

实能够提升企业韧性.

３．更换被解释变量

本文基于长期增长和短期波动两个维度采
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用熵权法计算企业韧性,在此基础上,本文利用FamaＧFrench五因子模型计算公司特质波动率,利用

熵权法重新计算企业韧性(Resili_FFF).

yit＝αi＋βirmt＋siSMBt＋hiHMLt＋riRMWt＋ciCMAt＋εit (２)
式(２)中,yit为股票相对于无风险利率的超额收益率(考虑现金股利再投资的日股票回报率－无

风险利率),无风险利率为一年期存款的年化利率.rmt为市场风险溢价(市场组合收益率－无风险利

率).SMBt为公司的规模因子,HMLt为公司的价值因子,RMWt表示盈利因子,CMAt为投资因子.

βi、si、hi、ri、ci为五个因子的回归系数.使用回归残差εit的标准差衡量特质波动率.表４第(１)和(２)
列的回归结果表明,更换企业韧性衡量指标为Resili_FFF之后,Treat×Post的回归系数依然显著为

正,再次验证了本文结果的稳健性.另外,为了进一步增强结论说服力,本文使用t＋１期因变量进行

回归,在第(３)和(４)列,Treat×Post的回归系数依然在１％水平上显著为正.证明更换被解释变量

后,本文结果依然稳健可靠.
　表４ 更换被解释变量

变量　　
(１) (２) (３) (４)

Resili_FFF Resili_FFF Resili_t＋１ FResili_t＋１

Treat×Post ０．００２９∗∗∗ ０．００１２∗ ０．００３５∗∗∗ ０．００２３∗∗∗

(０．０００７) (０．０００７) (０．０００６) (０．０００６)
常数项 ０．０２５３∗∗∗ ０．１２２８∗∗∗ ０．０３０５∗∗∗ ０．０２７６

(０．０００２) (０．０１４９) (０．０００２) (０．０１７４)
个体固定效应 否 是 否 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １７１７９ １７１７９ １４５６３ １４５６３
调整后R２ ０．６２３０ ０．６３８０ ０．７４３０ ０．７５００

　　４．倾向得分匹配法

由于企业自身财务状况和治理结构差异可能会对其行为决策造成影响,从而导致纳税信用评级

结果并非随机分布,造成样本自选择偏误.为减轻这一干扰,本文引入倾向得分匹配法PSM 重新进

行回归.考虑到对照组和处理组样本企业共性特征对比的需要,参考相关研究[１３],加入资产负债率

(Lev)、总资产收益率(Roa)、账市比(BM)、现金流状况(CFO)、托宾 Q(Tbq)和股权制衡度(Blc)作为

协变量,尽可能匹配出与处理组财务状况和治理结构相似的企业.平衡性检验结果如表５所示,相对

于匹配前,匹配后协变量的标准偏差的绝对值均小于１０％,且 T检验对应的p值均大于０．０５.表明

处理组与对照组在匹配后不存在显著差异,通过了平衡性检验.PSM 法稳健性检验结果表明,核心

解释变量 Treat×Post的回归系数依然在１％水平上显著为正,且数值变化不明显,说明企业韧性提

升的确是由柔性税收征管的政策效应导致的,并非源于对照组和处理组之间的内在差异.
　表５ PSM 稳健性检验结果

变量 U/M
均值

处理组 对照组

标准偏差
(％)

T检验

t值 P＞ t
变量

(１)

Resili

(２)

Resili

Lev U ０．４１５６ ０．５０７３ ４６．４０ ３０．４７ ０．００００∗∗∗

M ０．４１６４ ０．４１４８ ０．４０ ０．２８ ０．７７６０
Roa U ０．０５０７ ０．０２４１ ４４．４０ ２９．１８ ０．０００∗∗∗

M ０．０５０７ ０．０４９７ １．５０ １．０９ ０．２７４０ Treat×Post ０．００３８∗∗∗ ０．００１９∗∗∗

BM U ０．６４５７ ０．６６４２ ７．２０ ４．７５ ０．００００∗∗∗ (０．０００６) (０．０００７)
M ０．６４５７ ０．６４２９ １．１０ ０．７８ ０．４３６０ 控制变量 否 是

CFO U ０．０６０２ ０．０４１１ ２６．５０ １７．４０ ０．００００∗∗∗ 常数项 ０．０３０７∗∗∗ ０．１１６６∗∗∗

M ０．０６０２ ０．０６０２ ０．００ ０．０３ ０．９７６０ (０．０００２) (０．０１４９)
Tbq U １．８７３１ ２．０４２６ １１．６０ ７．５９ ０．００００∗∗∗ 个体固定效应 是 是

M １．８７３１ １．８９０５ １．２０ １．０７ ０．２８４０ 年份固定效应 是 是

Blc U ０．７１４５ ０．６００８ ２０．４０ １３．４４ ０．００００∗∗∗ 样本量 １７２５０ １７２５０
M ０．７１４５ ０．７３１７ ３．１０ １．８９ ０．０５８０∗ 调整后R２ ０．６８８０ ０．７０００
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五、进一步分析

(一)机制分析

为规避传统三步法可能产生的干扰,本文基于江艇(２０２２)提出的改进型的两步法进行机制分

析[３５],构建如下模型(３)进行检验:

Mit＝α０＋α１Treati×Postt＋βXit＋δi＋vt＋εit (３)
式(３)中,M 为机制变量,纳税信用评级 Treat×Post对 M 的回归系数α１用以检验柔性税收征管

对企业韧性提升的机制效应.根据前文的理论分析,本文从强化供应链声誉、提升内部治理水平双重

视角进行机制检验.

１．强化供应链声誉

为验证供应链声誉优化机制,检验纳税信用评级对于企业供应链稳定性(Sc_stability)和供应链

集中度(Sc_concen)的影响.参考蒋殿春和鲁大宇(２０２２)[３６]以及董浩和闫晴(２０２５a,２０２５b)[３７][３８]的

研究,在供应商端,使用稳定供应商(上一年的前五大供应商中仍为本年前五大供应商)数量除以５衡

量供应商稳定性.在客户端,使用稳定客户(上一年的前五大客户中仍为本年前五大客户)数量除以

５衡量客户稳定性.若 Treat×Post对Sc_stability的回归系数α１为正,则说明企业供应链声誉得以

提升,拥有较为稳定的供应链网络.表６第(１)列针对纳税信用评级对企业供应链稳定性的影响进行

识别,结果显示 Treat×Post对Sc_stability的影响系数为０．１１９９,且在１％水平上显著,其经济含义

为政策实施后,与对照组企业相比,纳税信用等级为 A的企业供应链稳定性提升１１．９９％.根据前文

的理论分析,为进一步佐证供应链声誉机制,引入供应链集中度(Sc_concen)进行分析.同样地,在供

应商端,使用前五大供应商采购额占总采购额比率衡量供应商集中度.在客户端,使用前五大客户销

售额占总销售额比率衡量客户集中度.同样地,若 Treat×Post对Sc_concen的回归系数α１为负,则
说明企业供应链声誉得以提升,对单一供应链合作伙伴的依赖下降.表６第(２)列结果显示,Treat×
Post对Sc_concen的影响系数为 ０．０１０４,且在５％水平上显著,其经济含义为政策实施后,与对照组

企业相比,纳税信用等级为 A的企业供应链集中度下降１．０４％.研究表明,供应链稳定性作为企业

发展的压舱石[３９],能够有效抵御企业面临的外部风险冲击,显著提升业绩稳定性[４０][４１][４２].而供应链

集中度的降低意味着供应链多元化布局,通过分散风险节点形成的“多锚点”降低供应链中断风险,从
而促进企业绩效增长[４３].因此,上述结果反映出柔性税收征管的实施对纳税信用等级优异的企业产

生了显著的供应链声誉优化效应,有助于为企业韧性提升提供来自外部供应链层面的保障.本文的

H２得以验证.

２．提升内部治理水平

为验证提升企业内部治理水平机制,根据前文的分析,检验纳税信用评级对于企业高管超额薪酬

(Over_pay)和超额在职消费(Over_perk)水平的影响.参考蔡贵龙等(２０１８)以及徐经长和李兆芃

(２０２２)的研究,使用前三名高管实际薪酬与预期薪酬的差额衡量超额薪酬(Over_pay).若Treat×
Post对 Over_pay的回归系数α１为负,则说明企业内部治理水平得以提升,高管超额薪酬水平降低.
表６第(３)列针对纳税信用评级制度对超额薪酬的影响进行识别,结果显示Treat×Post对Over_pay
的影响系数为 ０．０７８２,且在１％水平上显著,表明与对照组企业相比,纳税信用等级为 A的企业高管

超额薪酬水平降低.由于超额在职消费通常也是高管谋求隐性利益的自利行为[４５].同样,根据前文

的理论分析,为了佐证内部治理机制,引入超额在职消费(Over_perk)进行分析.第(４)列回归结果

显示 Treat×Post对 Over_perk的影响系数为 ０．０７７８,且在５％水平上显著,表明与对照组企业相

比,纳税信用等级为 A的企业高管超额在职消费水平降低.鉴于高管自利行为会削弱企业抵御系统

性冲击的能力[４６],进而降低企业韧性.上述结果反映出柔性税收征管的实施对纳税信用等级优异的

企业产生了降低代理成本的作用,有助于为企业韧性提升提供来自内部治理层面的保障.本文的

H３得以验证.
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　表６ 柔性税收征管的机制检验

(１) (２) (３) (４)

Sc_stability Sc_concen Over_pay Over_perk

Treat×Post ０．１１９９∗∗∗ ０．０１０４∗∗ ０．０７８２∗∗∗ ０．０７７８∗∗

(０．０２９６) (０．００４２) (０．０１７９) (０．０３３５)

控制变量 是 是 是 是

常数项 ２．１４２８∗∗∗ ０．８９１３∗∗∗ ０．１７５７ ３．３３２７∗∗∗

(０．５４９３) (０．１３２８) (０．４２１２) (０．７３５５)

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １６７８ １３２４２ １７２１１ １４７２８
调整后R２ ０．３４１０ ０．７７６０ ０．８３３０ ０．６５４０

　　(二)异质性分析

１．产权和规模

柔性税收征管对企业韧性的影响存在产权性质和企业规模异质性.国有产权具有的隐性信用担

保使其更容易获得政府财税补贴和优惠[４７],小规模民营企业普遍存在更为严重的融资约束.柔性税

收征管通过减少现金流挤占,能有效缓解企业流动性压力[９].此外,民营企业拥有更强的动机进行税

收筹划[４８],从而利用政策弹性进行适应性调整,将节约的税款投入供应链多元化,进而提升抗风险能

力.因此,相较于国有和大规模企业,进行纳税信用评级披露后,小规模、民营企业中获得纳税信用评

级为 A的企业韧性提升效果应该更为明显.鉴于此,将企业按照产权性质划分为民营(NSOE)和国

有(SOE)样本组,分组回归结果为表７所示.对于第(１)列的国有企业,Treat×Post的回归系数为负

且不显著.而在第(２)列民营企业样本组中,Treat×Post的回归系数在１％水平上显著为正,且二者

之间的组间系数差异显著.说明纳税信用 A级更有助于增强民营企业韧性.此外,按照企业规模的

中位数划分大规模企业(LE)和小规模企业(SME)样本组,对于第(３)列的大规模企业,Treat×Post
的回归系数不显著.而在第(４)列的小规模企业样本组,Treat×Post的回归系数在１％水平上显著

为正,且组间系数差异显著,说明纳税信用 A级更有助于增强小规模企业韧性.
　表７ 产权和生命周期异质性检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

SOE NSOE LE SME Growth Mature Decline

Treat×Post ０．００１１ ０．００３３∗∗∗ ０．００１２ ０．００２７∗∗∗ ０．００３９∗∗ ０．０００１ ０．０００２
(０．００１３) (０．０００８) (０．００１２) (０．０００７) (０．００１８) (０．０００８) (０．０００８)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

常数项 ０．０６４０∗∗∗ ０．１４６８∗∗∗ ０．１３０６∗∗∗ ０．１２８７∗∗∗ ０．２２８６∗∗∗ ０．０６５４∗∗∗ ０．０８３１∗∗∗

(０．０２４７) (０．０１９６) (０．０２９５) (０．０２１０) (０．０４２１) (０．０１８４) (０．０２２９)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ７６９９ ９５３３ ９０６６ ８０１４ ２８０４ ７８８４ ４８６６
调整后R２ ０．７２７ ０．６７６ ０．７０７ ０．７３５ ０．７０７ ０．７４８ ０．８０２
系数差异 ０．００４４∗∗∗ ０．００１５∗∗∗ ０．００３７∗

　　２．生命周期

柔性税收征管对企业韧性的影响存在生命周期异质性.处于快速扩张阶段的成长期企业通常需

要大量购入生产资料和研发创新,柔性税收政策释放的现金流可被用于市场开拓和技术升级,增强其

动态能力的积累.随着企业进入成熟阶段,产品市场地位稳固,外部融资条件更加优越.进入衰退期

后,由于管理冗余和代理成本上升,可能倾向于将资金投入低效领域.为检验企业生命周期差异对政
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策效果的影响,参考李云鹤等(２０１１)[４９]和梁上坤等(２０１９)[５０]的方法衡量企业生命周期,并将其界定

为成长期(Growth)、成熟期(Mature)和衰退期(Decline)三阶段.运用模型(１)进行分组回归,结果

如表７的(５)~(７)列所示.处于成长期的企业,Treat×Post的回归系数显著为正,而成熟期和衰退

期企业的 Treat×Post回归系数并不显著,且 Growth和 Decline样本组之间的组间差异系数显著.
这表明,纳税信用 A级更有助于增强成长期企业韧性.

３．分析师关注

柔性税收征管对企业韧性的影响存在分析师关注异质性.分析师关注较低的企业通常面临更严

重的信息不对称问题[５１],因此对于这些企业而言,市场声誉主要依赖官方认证而非第三方评价.那

么,纳税信用评级 A级可能通过绑定企业纳税行为与公共信誉,形成政府背书的“硬声誉”资产.这

种声誉资本能够替代分析师报告的“软声誉”功能,帮助企业在供应链合作、客户信任等场景中建立竞

争优势,补偿声誉缺口,从而使得政策对于企业韧性的提升效应更强.鉴于此,本文借鉴吴德军和张

雯洁(２０２３)的测度方法,构建分析师关注度指标 AnaAtt,采用跟踪企业的分析师人数加１取自然对

数衡量[５２].根据 AnaAtt的年度行业中位数,划分样本为分析师关注度较低(LAnaAtt)和分析师关

注度较高(HAnaAtt)组.分组回归结果如表８所示.在第(２)列分析师关注度较低时,Treat×Post
的回归系数在１％水平上显著为正.尽管在第(１)列分析师关注度较高时,这一系数在１０％水平上显

著为正,但LAnaAtt样本组的系数显著大于 HAnaAtt样本组,组间系数差异显著.这表明,纳税信

用 A级能够弥补分析师关注的声誉缺口,更有助于增强分析师关注较低的企业韧性.

４．“金税三期”
“金税三期”工程作为我国税收征管数字化改革的核心举措,通过整合税务数据、强化信息监控、

优化征管流程,显著提升了税收征管的效率与透明度.这种“刚性”信息化强征管模式会使企业隐性

违规行为显性化[１４],进而增加其违约成本.纳税信用评级A级可能与“金税三期”工程互补,发挥“刚
柔并济”的效果,使得政策对于“金税三期”工程试点的企业韧性提升效应更强.鉴于此,参考张翼飞

等(２０２４)的研究[１４],将企业按照经营所在地是否入选“金税三期”工程试点,分为试点组(Goldtax)和
非试点组(NGoldtax).分组回归结果见表８的第(３)(４)列,对于“金税三期”试点组企业,Treat×
Post的回归系数在１％水平上显著为正.但对于非试点企业,这一系数不显著,二者之间系数差异显

著.这表明,“金税三期”工程能够与纳税信用 A 级互补,进一步增强柔性税收征管对于企业韧性提

升的作用效果.
　表８ 分析师关注和“金税三期”异质性检验

(１) (２) (３) (４)

HAnaAtt LAnaAtt NGoldtax Goldtax

Treat×Post ０．００１７∗ ０．００２７∗∗∗ ０．０００２ ０．００４８∗∗∗

(０．０００９) (０．００１０) (０．００１１) (０．０００６)
控制变量 是 是 是 是

常数项 ０．１０３２∗∗∗ ０．１２９１∗∗∗ ０．１１０３∗∗∗ ０．３１５５∗∗∗

(０．０１７７) (０．０２９８) (０．０３５４) (０．０２２２)
个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １２１２３ ４７５４ ７２７５ ９９０１
调整后R２ ０．６９４ ０．７３９ ０．７０４ ０．７８４
系数差异 ０．００１０∗ ０．００５０∗∗∗

　　(三)不确定性助推政策效果

经济政策不确定性升高时,企业面临的外部环境波动加剧,对稳定政策信号的依赖度增强.纳税

信用评级 A级通过提供合规性认证和政策确定性锚点,帮助企业对冲外部不确定性风险[５３].此时,
纳税信用评级的“政府背书”功能成为企业获取金融机构信任、维持供应链稳定的关键凭证,放大其韧
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性提升效应.此外,高经济政策不确定性环境下,市场风险溢价上升,金融机构信贷配给趋严.柔性

税收征管通过纳税信用信号降低企业与资金供给方之间的信息摩擦,使企业更易获得低成本融

资[５４].在上述分析基础上,本文尝试检验经济政策不确定性是否能够助推柔性税收征管对企业韧性

提升的政策效果.
　表９ 政策不确定性的影响

(１) (２)

Resili

Treat×Post ０．００２２ ０．００２８
(０．００１８) (０．００１７)

EPU×Treat×Post ０．００４１∗∗∗ ０．００３３∗∗∗

(０．００１２) (０．００１１)
控制变量 否 是

常数项 ０．０３０７∗∗∗ ０．１１６０∗∗∗

(０．０００２) (０．０１４８)
个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 １７２６６ １７２６６
调整后R２ ０．６８８０ ０．７０００

　　参考李增福等(２０２２)的测算框架[５５],使
用Baker等(２０１６)构建的经济政策不确定性

指数衡量企业面临的 经 济 政 策 不 确 定 性

(EPU)程度[５６],EPU 数值越大,经济政策不

确定程度越高.将EPU和政策变量 Treat×
Post的交乘项引入回归模型(１).在表９的

列(１)和(２)中,交乘项的系数均在１％水平

上显著为正,说明柔性税收征管对企业韧性

提升的政策效应随着经济政策不确定性的提

升而增强.可见,经济政策不确定性强化了

政策的信号价值,柔性税收征管政策成为不

确定性的“稳定剂”,外部环境越动荡,纳税信

用 A级认证对企业韧性的边际增益越高.

六、结论和政策建议

(一)主要结论

本文基于２００８—２０２３年沪深 A股上市公司研究样本,利用纳税信用等级评定的准自然实验,构
建多期DID模型考察柔性税收征管政策对企业韧性的影响效应及其作用机理,得出了以下主要结

论.(１)纳税信用评级制度的实施显著提升了企业韧性,表明柔性税收征管有助于企业韧性培育.纳

税信用评级制度实施后,获得信用评级 A级企业的韧性显著增强.(２)双重作用机制体现为,一是纳

税信用评级制度的实施会增强企业的供应链声誉,从而提升供应链稳定性并降低供应链集中度.二

是提升企业内部治理水平,有效降低高管超额薪酬和超额在职消费水平.(３)异质性分析表明,政策

效果呈现非对称性,在产权性质、企业规模和生命周期方面,对于民营、小规模和成长期企业韧性提升

效果更为明显.在信息环境维度,声誉补偿效应使得政策对分析师关注较低企业的韧性提升更显著.
“金税三期”工程与柔性税收征管形成“刚柔并济”的政策协同效应.此外,经济政策不确定性会强化

柔性税收征管的韧性提升效果.
(二)政策建议

第一,构建纳税信用与供应链声誉深度协同的政策框架,优化企业外部风险缓冲机制.针对纳税

信用评级通过供应链声誉传导提升企业韧性的核心路径,建议建立跨部门联动的信用赋能体系.通

过将纳税信用等级嵌入供应链金融评价标准,引导核心企业优先选择高信用等级供应商,形成以信用

为纽带的稳定供应网络.可设计供应链信用风险对冲工具,允许高信用企业将其纳税评级转化为供

应链保险额度,当遭遇上游突发风险时获得应急融资支持.同时,针对民营企业和中小企业集中的产

业链,实施链主信用辐射计划,由高信用核心企业为配套中小企业提供信用背书,帮助其降低融资成

本并拓展市场网络,从而系统性提升产业链的协同抗风险能力.
第二,完善纳税信用与企业治理的动态关联制度,强化内生韧性培育基础.围绕信用评级约束超

额在职消费、优化内部治理的作用机理,建议重构治理合规与税收激励的协同规则.强制要求上市公

司披露纳税信用变动与高管薪酬结构的关联性,对因治理缺陷导致信用等级下调的企业实施税收惩

罚性调节,倒逼治理结构优化.同时,建立治理质量驱动的弹性税收政策,对长期保持高信用等级且

治理规范的企业,给予研发费用加计扣除比例上浮、增值税留抵退税加速等叠加优惠.此外,依托税
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收大数据构建“治理—信用”实时反馈系统,动态监测董事会决策效率、关联交易合规性等指标,对治

理异常企业实施信用评级冻结与定向整改辅导,形成“治理优化—信用增值—韧性提升”的良性循环.
第三,深化“金税三期”工程与韧性培育的政策协同,构建数据驱动的动态支持体系.基于研究发

现“金税三期”与柔性税收征管的协同效应,建议强化其对企业韧性的靶向支持功能.对纳税信用 A
级企业,依托“金税三期”的供应链数据追踪能力,实时监控其上下游企业的经营风险,当识别到关键

供应商出现纳税异常或信用降级时,自动触发定向政策响应,包括优先匹配替代供应商资源库、提供

供应链重组专项税费缓缴额度等.
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TheImpactofFlexibleTaxAdministrationonCorporateResilience:
AQuasiＧNaturalExperimentBasedontheDisclosureofTaxＧPayingCreditRating
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Abstract:Inthecontextofincreasingglobaleconomicuncertainty,enhancingtheresilienceofenterＧ
prisesisparticularlyimportanttobuildanewdevelopmentpattern．BasedonthedataofAＧshare
listedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom２００８to２０２３,thispaperusesthequasiＧnaturalexＧ
perimentoftaxcreditratingtoconstructamultiＧperiodDID modeltorevealthepolicyeffectand
mechanismofflexibletaxadministrationoncorporateresilience．Thestudyshowsthatflexibletax
administrationsignificantlyimprovescorporateresilience．Aftertheimplementationofthetaxcredit
ratingsystem,theresilienceofenterpriseswithAtaxcreditratinghasbeensignificantlyenhanced．
Thedualmechanismisreflectedinthefirstistoenhancetheenterprise′ssupplychainreputation,
soastoimprovethestabilityofsupplychainandreducetheconcentrationofsupplychain．SecondＧ
ly,atthelevelofinternalgovernance,effectivelyreducetheexcessivesalaryandexcessiveonＧduty
consumptionofseniorexecutives．Heterogeneityanalysisshowsthattheeffectofthepolicyis
asymmetric,andintermsofownership nature,enterprisesizeandlifecycle,theeffectof
improvingtheresilienceofprivate,smallandgrowingenterprisesismoreobvious．Inthedimension
ofinformationenvironment,thereputationcompensationeffectmakestheresilienceofenterprises
withlowanalystattentionmoresignificant．The＂Thirdphaseofgoldentax＂projectandflexibletax
administrationformapolicysynergyeffectof＂combiningrigidityandflexibility＂．Inaddition,ecoＧ
nomicpolicyuncertaintywillstrengthentheresilienceimprovementeffectofflexibletaxadminisＧ
tration．TheresearchresultsnotonlyexpandthetheoreticalboundaryofcorporateresiliencereＧ
search,revealtheuniquevalueofflexiblesystemintheconstructionoforganizationalresilience,
butalsoprovideempiricalevidenceforoptimizingthetaxgovernancesystemandrealizingtheeffiＧ
ciencytransformationofthereformof＂delegatingpower,delegatingregulationandprovidingservＧ
ices．＂
Keywords:FlexibleTaxAdministration;CorporateResilience;SupplyChainReputation;Excessive
ExecutiveCompensation;ExcessivePerkConsumption
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