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【摘　 要】 纳税信用评级是由国家税务总局发布的公司非主动披露的信息ꎬ 公信力较

强ꎮ 当前研究纳税信用评级对公司价值影响的文献非常有限ꎮ 本文以 ２００９ 年第一季度至

２０１６ 年第一季度 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 将纳税信用评级披露制度作为准自然实验ꎬ 用双重

差分法首次研究纳税信用评级披露对公司价值影响的净效应ꎬ 并用中介效应模型分析影响

机制ꎮ 实证结果显示ꎬ 随着纳税信用 Ａ 级公司名单的公开ꎬ Ａ 级公司的公司价值显著增加ꎮ
中介效应表明ꎬ 纳税信用评级披露既直接提高 Ａ 级公司的公司价值ꎬ 又通过缓解融资约束

间接提高公司价值ꎮ 然而ꎬ 纳税信用评级披露没有通过提高股票流动性提高公司价值ꎮ 本

文拓展了企业社会责任信息披露经济后果的研究ꎬ 并为政府税收征管等提供建议ꎮ
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１􀆰 引言

１􀆰 １　 研究背景

伴随着中国经济的迅速发展ꎬ 公司重经济利益、 轻社会发展的现象日益严重ꎮ 公司履行社会责

任与否会影响公司的财务绩效、 融资能力、 声誉等 (沈洪涛等ꎬ ２０１１ꎻ 沈艳和蔡剑ꎬ ２００９ꎻ 温素彬

和方苑ꎬ ２００８)ꎬ 因此公众和投资者也越来越关注公司的社会责任承担情况ꎮ 近年来ꎬ 由于经济下行

以及减税降费政策ꎬ 公司良好履行纳税义务显得尤为重要ꎮ 公司是否良好履行了纳税义务不仅体现

在税款缴纳情况ꎬ 还体现在账簿及凭证管理情况、 纳税申报情况等ꎮ 在此背景下ꎬ 国家税务总局在
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２０１４ 年 ７ 月出台并于 ２０１４ 年 １０ 月 １ 日起开始实行 «纳税信用管理办法 (试行) »ꎮ 该办法规定ꎬ 将

公司纳税信用等级分为 Ａ、 Ｂ、 Ｃ、 Ｄ、 Ｍ 五个等级ꎮ 国家税务总局会在官方网站向社会公众主动公

告纳税信用 Ａ 级公司的名单及相关信息ꎬ 而不会披露其他纳税信用评级的公司ꎮ 每年进行一次评定ꎮ
该政策改变了税务机关之前对公司纳税信用评级但不向社会披露的情况ꎬ 首次向公众披露了 Ａ 级纳

税公司名单ꎮ
纳税信用评级政策是一种创新型税收征管手段ꎮ 激励型柔性税收征管是指征管部门采用柔性的经

济激励方式引导被征管主体主动缴纳税款ꎬ 这种方式下被征管主体自觉认可度、 服从性更高ꎬ 回应

性更强ꎬ 征管部门更容易达到征管目的ꎮ 纳税信用评级政策就是一种柔性税收征管方式ꎮ 对纳税信

用 Ａ 级公司ꎬ 税务部门及其他相关部门会采取联合激励方式对其进行激励ꎬ 在融资、 税收服务、 资

质审核等多方面为其提供优惠及优先政策ꎮ 对纳税信用 Ｄ 级公司ꎬ 税务部门及其他相关部门会通报

其纳税信用评级结果ꎬ 并在融资、 政府采购、 资质审核等方面对其进行一定的限制及禁止ꎮ 在这种

情况下ꎬ 纳税公司会为了寻求激励而自觉减少避税失信行为ꎬ 良好履行纳税义务ꎮ
由于公司比税务机关更加了解自身的财务状况ꎬ 在强制性税收征管情况下ꎬ 公司会为了获得更

多利润而隐瞒部分信息ꎬ 从而能够实现避税ꎬ 减少税款缴纳额ꎮ 而由于纳税信用评级披露制度存在

激励机制ꎬ 公司会为了寻求激励而减少避税ꎮ 避税具有复杂性ꎬ 强制性税收征管手段下公司采取的

避税行为会降低公司信息的透明度 (Ｄｅｓａｉ ＆ Ｄｈａｒｍａｐａｌａꎬ ２００６)ꎮ 因此ꎬ 在纳税信用评级披露制度

下ꎬ 公司减少避税行为能够提高信息的透明度ꎬ 使信息不对称得以改善ꎬ 从而有利于上市公司降低

融资成本ꎬ 增加股票流动性、 提高股票价格及增加投资 (Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ ＆ Ｗｉｌｋｓꎬ ２０００ꎻ Ｈｅａｌｙ ＆ Ｗａｈｌｅｎꎬ
１９９９ꎻ 姚曦ꎬ ２０１６)ꎮ

此外ꎬ 公司的纳税信用评级为 Ａ 不仅代表公司良好履行了纳税义务ꎬ 也代表公司财务账目良好ꎮ
纳税信用评级结果由国税总局发布在国家税务总局官方网站ꎬ 具有较高的公信力ꎮ 对于纳税信用 Ａ
级的公司ꎬ 评级结果的披露相当于公司对外披露更多正面消息ꎬ 能够缓解公司与社会公众之间的信

息不对称程度ꎮ
公司信息披露是公司与外部投资者沟通的渠道ꎬ 能够对外部投资者投资行为、 银行信贷决策、

股票表现、 公司绩效和公司价值产生重大影响 ( Ｂａｅｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４ꎻ Ｈｅａｌｙ ＆ Ｐａｌｅｐｕꎬ ２００１ꎻ
Ｗｅｌｋｅｒꎬ １９９５)ꎮ 具体来说ꎬ 公司社会责任信息披露有利于公司树立良好的形象和声誉ꎬ 降低公司

与投资人间的信息不对称ꎬ 降低资本成本ꎬ 创造公司价值 ( Ｆａｌｃｋ ＆ Ｈｅｂｌｉｃｈꎬ ２００７ꎻ Ｒｏｂｂ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２００１)ꎮ 作为公司对政府承担的社会责任ꎬ 纳税信用评级披露对公司同样产生了值得关注的影响ꎬ
使得纳税信用 Ａ 级公司的声誉提高、 融资约束水平下降ꎬ 税收遵从度提高 (孙雪娇等ꎬ ２０１９ꎻ 陶

东杰等ꎬ ２０１９)ꎮ 但纳税信用评级披露的研究相对较少ꎬ 基于此ꎬ 本文首次从社会责任信息披露的

视角采 用 倾 向 性 评 分 匹 配 ( Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇꎬ ＰＳＭ) 和 双 重 差 分 法 ( Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ￣ｉｎ￣
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓꎬ ＤＩＤ) 评估了纳税信用评级披露对公司价值的净影响ꎮ 与杜剑等 (２０２１) 相比ꎬ 本文

采用季度数据ꎬ 样本颗粒更小ꎬ 因而能更好地评估纳税信用评级对公司价值的影响ꎮ 此外ꎬ 本文

沿用之前经典文献的做法ꎬ 使用第一次纳税信用评级披露作为冲击事件ꎬ 这样可以清楚干净地识

别其对公司价值的影响ꎮ
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１􀆰 ２　 研究意义

文章研究公司纳税信用评级披露的经济后果ꎬ 以 ２００９ 年第一季度至 ２０１６ 年第一季度 Ａ 股上市

公司为样本ꎬ 将国家税务总局 ２０１４ 年 １０ 月出台纳税信用评级披露制度作为自然实验ꎬ 刻画公司社

会责任信息披露ꎮ 采用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 方法检验纳税信用评级披露与公司价值之间的因果关系ꎬ 实证证明

了公司价值会受到公司纳税信用评级披露的影响ꎮ 结果表明ꎬ 纳税信用评级结果披露能够缓解外部

投资人与公司的信息不对称ꎬ 缓解公司的融资约束ꎬ 从而促进公司价值的显著增加ꎮ 研究结果具有

重要的理论和现实意义ꎮ
(１) 理论意义: 该研究是对纳税信用评级披露制度政策效应相关研究的补充ꎮ 纳税信用评级披

露制度是国家税务总局在税收征管方式上的重要创新ꎬ 但目前相关的政策评估主要是从税收效应视

角展开ꎬ 本文则首次从社会责任信息披露的角度使用双重差分法评估了纳税信用评级披露制度对上

市公司价值的政策净效应ꎮ 此外ꎬ 目前社会责任信息的相关研究大多围绕公司公开的社会责任报告

展开ꎬ 鲜少关注纳税信用信息ꎮ 文章扩展了社会责任信息披露后果的文献范围ꎮ
(２) 现实意义: 对政府来说ꎬ 纳税信用评级披露制度是政府出台的重要税收征管政策ꎬ 也是政

府部门采取的柔性税收征管方式ꎮ 研究该制度对公司的经济后果ꎬ 可以为税务机关检验政策有效性

和合理性提供理论依据ꎬ 同时也能为政府进一步提升税收征管能力提供一定的政策启示ꎮ 对公司来

说ꎬ 分析纳税信用评级披露对自身的影响有利于公司进行更加合理有效的税收筹划ꎮ 纳税信用评级

披露对公司价值的正面影响会促使公司改善自身纳税行为ꎬ 提高纳税信用评级ꎮ 对社会来说ꎬ 纳税

信用信息披露可以在一定程度上节省社会监督成本、 缓解信息不对称程度ꎬ 从而有利于促进公司与

社会的双赢ꎮ

２􀆰 研究现状

２􀆰 １　 信息披露对公司融资的影响

外部融资是公司获取资金的重要渠道ꎬ 公司获取外部融资的难易程度对自身发展非常重要 (罗
党论和甄丽明ꎬ ２００８)ꎮ 公司信息披露的水平和质量能够影响融资成本ꎮ 具体来说ꎬ 增加信息披露会

降低企业与外部投资人的信息不对称程度ꎬ 进而使企业资本成本减少 (汪炜和蒋高峰ꎬ ２００４)ꎮ 在公

司的信息披露中ꎬ 除了对财务信息的披露外ꎬ 内部控制自我评价信息的披露也会缓解公司的融资约

束ꎬ 降低公司的资本成本 (张然、 王会娟和许超ꎬ ２０１２)ꎮ
在公司信息披露对公司融资的影响文献中ꎬ 社会责任信息披露是研究的重点ꎮ 沈艳和蔡剑

(２００９) 使用 １２ 个城市 １２００ 多家公司为样本ꎬ 研究发现相较于不知道社会责任的公司ꎬ 知道社会责

任的公司获取正规金融机构贷款的概率平均高出 ８％ꎮ 倪娟和孔令文 (２０１６) 通过研究重污染行业上

市公司的样本ꎬ 发现重污染行业的上市公司进行环境信息的披露有利于公司获得银行贷款ꎬ 降低融
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资成本ꎬ 缓解融资约束ꎮ

２􀆰 ２　 信息披露对股票表现的影响

股票交易市场上ꎬ 投资者往往会参考公司披露的各类信息来判断股票及整个市场的价格走势ꎬ
做出投资决策ꎮ 公司的信息披露水平和质量有效反映了公司的实际价值ꎬ 从而影响投资者对公司股

价不确定性程度的认知和股票交易时逆向选择的水平 (Ｈｅａｌｙ ＆ Ｐａｌｅｐｕꎬ ２００１)ꎮ 公司提高信息披露

的质量ꎬ 既有利于吸引更多投资者进入股票市场ꎬ 提高公司股票的流动性 (Ｗｅｌｋｅｒꎬ １９９５)ꎬ 也有利

于公司在金融危机时维持较高市值 (Ｂａｅｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４)ꎮ
在社会责任信息披露对股票表现的影响方面ꎬ 学者主要围绕社会责任信息披露对股票回报、 股

票市场反应的关系进行研究ꎮ 公司的社会责任信息披露会影响投资者投资决策ꎬ 进而影响公司的股

票价格、 公司形象和市场收益率 (Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＆ Ｆｒａｎｋｌｅꎬ １９８０)ꎮ 对于社会信息披露质量较高的公司ꎬ
股票能够被投资者准确估值ꎮ 在这种情况下ꎬ 投资者认为股票价格是公允价格ꎬ 因此股票流动性会

更高 (Ｈｕｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ 李姝和肖秋萍 (２０１２) 使用沪深 Ａ 股上市公司为样本也得到了相似结

论ꎬ 即企业对社会责任履行情况越好ꎬ 该企业股票的市场表现越好ꎬ 股票流动性、 交易量及交易额

越高ꎮ

２􀆰 ３　 信息披露对公司价值的影响

公司的发展与公司能否为其重要的利益相关方提供充分有效的信息披露有关ꎮ 外部投资者和公

司管理层之间存在信息不对称ꎬ 会产生 “次品车市场”ꎬ 从而导致绩效良好的公司价值被低估ꎬ 而信

息披露能够缓解该问题ꎬ 提高公司价值 (Ｈｅａｌｙ ＆ Ｐａｌｅｐｕꎬ ２００１)ꎮ 国内学者通过实证研究也得到了

类似结论ꎮ 张宗新等 (２００７) 用深交所上市公司为样本ꎬ 实证证明了公司信息披露水平提高能够促

进业绩表现和财务绩效的改善ꎮ 陆正华和黄加瑶 (２００７) 将沪深上市公司年报数据进行回归ꎬ 发现

公司自愿性披露的非财务信息有利于提高公司价值ꎮ
对于公司社会责任信息披露ꎬ Ｒｕｆ 等 (２０１１) 通过调查问卷方式发现公司当期及之后期间的财

务业绩变动与公司的社会责任披露水平呈正相关关系ꎮ 此外ꎬ 社会责任信息披露能够提高公司的盈

利水平和公司价值 (Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ ２００３)ꎮ 相较国外ꎬ 国内关于社会责任信息披露对公司价值影响的研究

起步较慢ꎬ 目前尚未达成统一的结论ꎮ 陈玉清和马丽丽 (２００５) 以深沪两市上市公司为样本ꎬ 发现

公司社会责任信息与公司价值的关联不大ꎬ 不同行业的相关性不同ꎮ 而温素彬和方苑 (２００８) 通过

分析上市公司的年报披露数据ꎬ 构造公司对利益相关方的社会责任评价指标ꎬ 实证检验了社会责任

信息披露对公司价值的影响ꎮ 长期来看ꎬ 公司的财务绩效与社会责任信息呈显著正相关关系ꎮ

２􀆰 ４　 纳税信用评级披露的经济后果研究

对于 ２０１４ 年出台的纳税信用评级披露制度ꎬ 相关研究文献较为有限ꎮ 已有研究多使用年度数据
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实证分析ꎬ 结果表明纳税信用评级披露可以显著减缓公司的融资约束 (孙雪娇等ꎬ ２０１９)ꎬ 进而增加

公司的信贷融资规模ꎬ 提高公司的研发投入及创新投资 (窦程强等ꎬ ２０２０ꎻ 叶永卫等ꎬ ２０２１)ꎮ 此

外ꎬ 纳税信用评级披露能够减缓信息不对称ꎬ 从而促进企业减少偷税、 逃税等行为ꎬ 提高税法的依

从度 (陶东杰等ꎬ ２０１９ꎻ 赵双等ꎬ ２０２０)ꎮ 纳税信用评级披露也能够借助声誉效应ꎬ 提高外部投资人

的信心ꎬ 从而减小企业的股价崩盘概率 (李建军和范源源ꎬ ２０２１)ꎮ

３􀆰 理论分析与研究假说

公司价值是企业有形资产和无形资产价值的市场评价ꎮ 公司价值体现了企业资金的时间价值、
风险及持续发展能力ꎬ 并且与企业的财务决策密切相关ꎮ 而纳税信用评级披露带来的税收优惠等将

会直接影响到企业的财务决策ꎮ 因此ꎬ 公司价值极有可能受到纳税信用评级披露的影响ꎮ 纳税信用

评级制度作为一种政府对企业的激励措施ꎬ 能提升企业的社会评价ꎬ 进而提高投资者对该公司的市

场估值ꎮ
一方面ꎬ 企业纳税信用评级为 Ａ 可以有效缓解企业与外界债权人之间的信息不对称问题ꎬ 从而

缓解融资约束ꎬ 提升企业的外部融资能力ꎮ 企业获得更高的资金投入ꎬ 公司价值自然就会得到提升ꎮ
纳税信用评级披露帮助企业缓解融资约束主要体现在两个方面: (１) 纳税信用评级是国家税务机关

对公司账目、 偿债能力、 财务杠杆结构等财务信息的核验评价ꎬ 并就会计账簿、 记账凭证、 关联方

交易业务信息等财务会计资料设计了详细的评价指标ꎬ 要想达到纳税信用 Ａ 级ꎬ 企业的纳税信用评

价指标得分要在 ９０ 分以上ꎮ 因此ꎬ 企业纳税信用 Ａ 级在一定程度上反映了该企业严格遵守财务会计

制度的相关规定ꎮ 国税总局出具的公司纳税信用 Ａ 级的信息不仅向公司的外界投资人等利益相关方

传递出公司良好履行纳税义务的正面信号ꎬ 并且还对外提供了高质量的财务会计报告ꎮ (２) 根据

«纳税信用评价指标和评价方式 (试行) »ꎬ 一旦公司出现涉税犯罪或涉税违法被行政处罚行为ꎬ 公

司的纳税评级将直接被判定为 Ｄ 级ꎮ 因此ꎬ 纳税信用 Ａ 级反映出企业避税程度更低ꎬ 避税行为的减

少将降低公司与社会公众之间的信息不对称水平 (Ｄｅｓａｉ ＆ Ｄｈａｒｍａｐａｌａꎬ ２００６) 并带来更高的财务报

告质量 (王跃堂等ꎬ ２００９)ꎮ 综上所述ꎬ 获得纳税信用 Ａ 级反映出公司能对外披露更高质量的财务报

告ꎬ 而财务会计报告的质量是银行信用贷款授予决策的重要依据ꎮ 财务会计报告质量的提高有助于

缓解企业与银行之间的信息不对称程度ꎬ 企业更容易从银行机构获得信用贷款ꎮ 同时更高质量的财

务报告增加市场透明度ꎬ 有利于提高投资者对公司的信任ꎬ 降低投资者对公司的监督成本ꎬ 从而有

利于企业顺利开展债务融资活动ꎮ 融资成本及融资约束水平的降低使得公司更容易获得资金ꎬ 增加

公司的投资ꎬ 从而提高公司价值 (Ｍｙｅｒｓ ＆ Ｍａｊｌｕｆꎬ １９８４)ꎮ
另一方面ꎬ 纳税信用评级制度增加了对评级为 Ａ 企业 “好消息” 的披露ꎬ 向外界传递了官方认

可的积极信号ꎬ 提高了企业的社会声誉ꎮ 社会声誉的提高带来了企业知名度的曝光ꎮ 在股市中投资

者信息接收和处理能力、 信息资源有限的情况下ꎬ 个人投资者更容易关注和购买有更高知名度的股

票 (Ｂａｒｂｅｒ ＆ Ｏｄｅａｎꎬ ２００８)ꎮ Ｏｄｅａｎ (１９９９) 提出ꎬ 投资者通过将选购股票的范围限定在引起他们注

意的股票中来解决面临成千上万种股票时的选购问题ꎮ 而投资者在卖出时不会面临该选购问题ꎮ 在
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股票知名度提高以后ꎬ 投资者对该股票的买入需求会得到提高ꎬ 其相关的卖出决策则不会受到影响ꎮ
因此ꎬ 纳税信用的披露增强了股票的流动性ꎬ 进而提高股票需求ꎬ 提升股价ꎮ 股价的提升反映出金

融市场上公司价值的提高ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ１: 纳税信用评级披露能够提高纳税信用 Ａ 级公司的公司价值ꎮ
Ｈ２: 纳税信用评级披露通过缓解融资约束提高纳税信用 Ａ 级公司的公司价值ꎮ
Ｈ３: 纳税信用评级披露通过提高股票流动性提高纳税信用 Ａ 级公司的公司价值ꎮ

４􀆰 研究方法

４􀆰 １　 研究思路

文章考察纳税信用评级披露对公司价值的影响ꎮ 因为纳税信用评级披露制度是中央制定的ꎬ 所

以纳税信用评级披露对上市公司价值来说是外生的ꎬ 不存在逆向因果问题ꎮ 因此ꎬ 纳税信用评级披

露制度提供了很好的外生实验ꎮ 纳税信用评级披露制度于 ２０１４ 年 １０ 月 １ 日起正式实施ꎬ 并于次年 ４
月披露ꎬ 针对所有的企业ꎮ 为了控制其他因素的影响ꎬ 得到纳税信用评级披露与公司价值之间的净

因果关系ꎬ 文章使用 ＰＳＭ 进行样本匹配、 运用 ＤＩＤ 模型进行实证检验ꎬ 从而增加研究结论的可信度

与稳健性ꎮ

４􀆰 ２　 样本与数据来源

«纳税信用管理办法 (试行) » 规定ꎬ 税务部门会在各年 ４ 月披露上一年度纳税信用评级数据ꎮ
考虑到 ２０１６ 年 ４ 月之后的公司价值会受到 ２０１５ 年 ４ 月披露和 ２０１６ 年 ４ 月披露的复合影响ꎬ 在考察

２０１５ 年 ４ 月披露的纳税信用评级对公司价值的影响时ꎬ 文章选取 ２００９ 第一季度至 ２０１６ 年第一季度

Ａ 股非 ＳＴ、 非金融保险行业上市公司为初始样本ꎬ 收集了相关的季度财务数据以及纳税信用评级数

据ꎬ 并剔除了数据缺失的样本ꎮ 最终得到 ５１４００ 个样本观测值ꎮ 为了规避极端值的影响ꎬ 对各连续

变量在 １％和 ９９％分位上采取 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ
文章使用的数据来源如下: 基于国税总局官方网站ꎬ 手动汇总了纳税信用评级指标ꎻ 其他变量

数据均来源于国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

４􀆰 ３　 变量设置

(１) 被解释变量: 文章采用 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值衡量公司价值ꎮ 公司的市场价值受到公司股票价格的影

响ꎬ 而投资者对于公司纳税信用信息披露的反应表现在股票价格上ꎮ 因此 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值能够准确地表

示纳税信用评级披露制度实施后ꎬ 公司价值受到的影响ꎮ 作为衡量公司价值的指标ꎬ Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 概念
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出现之后ꎬ 被广泛地应用于国内外学者的研究中ꎮ
(２) 解释变量: 纳税信用评级政策在 ２０１４ 年颁布ꎬ 于 ２０１５ 年 ４ 月在国家税务总局网站上公开

披露 ２０１４ 年的纳税信用 Ａ 级的公司ꎮ 文章使用 Ａ 表示纳税信用等级的评定ꎬ 如果企业纳税信用等级

为 Ａꎬ 则 Ａ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 用 ＰＯＳＴ 表示纳税信用等级结果公开的时间 (２０１５ 年 ４ 月)ꎬ 结果

公开后即 ２０１５ 年第二季度之后 ＰＯＳＴ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ
(３) 控制变量: 控制公司特征变量包括公司规模、 资本结构、 成长性、 盈利能力、 经营活动产

生的净现金流量、 最终控制人性质、 股权集中度、 大股东持股占比等ꎮ
(４) 中介变量: 现有研究对于融资约束的衡量指标主要有四种: 投资—现金流敏感系数ꎬ 公司

规模、 债务评级等指标ꎬ 对公司信贷融资情况等的感知ꎬ ＫＺ、 ＷＷ、 ＳＡ 指数等指数ꎮ 不同指标各有

利弊ꎬ 投资—现金流敏感系数不会随着融资约束发生单调变化ꎻ 公司规模、 债务评级等单项指标反

映的信息较为片面ꎻ 而主观判断受个人影响较大ꎬ 难以标准化ꎮ 在指数构建中ꎬ 公司定性和定量指

标同时存在于 ＫＺ 指数和 ＷＷ 指数的自变量和因变量中ꎬ 因此可能出现测度偏误ꎮ Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ
在 ＫＺ 指数的基础上进行了改进ꎬ 指标公式中只包含公司规模和年龄两个外生变量ꎬ 规避了衡量偏

差ꎮ 自提出以来ꎬ ＳＡ 指数被广泛地应用于学术研究中 (余明桂等ꎬ ２０１９)ꎮ
ＳＡ 指数的计算公式如下所示ꎬ 其中 ＳＩＺＥ１ 为以百万元为单位的期初总资产的对数ꎬ ＡＧＥ 是公司

成立年限ꎮ
ＳＡ＝－０􀆰 ７３７ＳＩＺＥ１＋０􀆰 ０４３ ＳＩＺＥ１２－０􀆰 ０４ＡＧＥ (１)

如果投资者可以在较短时间以预期价格交易资产ꎬ 那么资产就具有流动性ꎮ 现有研究对于股票

流动性的衡量指标主要有: 买卖价差指标、 非流动性指标和换手率ꎮ 纳税信用评级披露主要通过提

高投资者关注增加投资者对公司股票的交易行为ꎬ 因此采用换手率衡量股票流动性ꎮ
主要变量定义如表 １ 所示:

表 １ 主要变量定义

名　 　 称 符号 说　 　 明

被解释变量 公司价值 ＴＯＢＩＮＱ 市场价值 /期末总资产 (市场价值为股权和净债务市值之

和ꎬ 非流通股权市值用净资产代替)

解释变量

纳税信用评级为 Ａ 的公司 Ａ
当样本公司纳税信用评级在 ２０１５ 年被评为 Ａ 进行披露ꎬ 则

Ａ 取值为 １ꎬ 否则取值为 ０

纳税信用评级披露日期 ＰＯＳＴ 纳税信用评级披露后 (２０１５ 年第二季度之后) 取值为 １ꎬ
之前取值为 ０

控制变量

资本结构 ＬＥＶ 期初总负债 /期初总资产

盈利能力 ＲＯＡ 税前利润 /总资产

公司规模 ＳＩＺＥ 期初总资产的自然对数

成长性 ＧＲＯＷＴＨ (本期营收－上期营收) /上期营收

经营活动净现金流 ＣＦ 经营活动产生的现金净流量 /期初总资产
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续表

名　 　 称 符号 说　 　 明

控制变量

最终控制人性质 ＳＯＥ 当实际控股股东为国家股、 国有股、 国有法人股取值为 １ꎬ
否则取 ０

股权集中度 ＨＨＩ 前 １０ 位大股东持股比重的平方和

第一大股东持股比例 ＴＯＰ１ 第一大股东持股数 /总股数

中介变量
融资约束 ＳＡ ＳＡ＝－０􀆰 ７３７ＳＩＺＥ１＋ ０􀆰 ０４３ ＳＩＺＥ１２ － ０􀆰 ０４ＡＧＥꎬ 其中 ＳＩＺＥ１ 为

以百万元为单位的期初总资产的对数ꎬ ＡＧＥ 为公司年龄

股票换手率 ＬＴＵＲＮＯＶＥＲ 区间换手率的自然对数

４􀆰 ４　 模型设计

对于假设 Ｈ１ꎬ 采用倾向得分匹配方法为纳税信用 Ａ 级公司匹配条件相当的公司作为对照组ꎬ 构

建如下双重差分模型来检验:
ＴＯＢＩＮＱｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ａｉ × ＰＯＳＴｔ ＋ α２ Ａｉ ＋ α３ ＰＯＳＴｔ ＋ ｂＸ ＋ λｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ ＴＯＢＩＮＱ 为公司价值 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 的取值ꎬ ＴＯＢＩＮＱ 越大ꎬ 公司价值越高ꎮ Ａ 代表纳税信用评

级结果ꎬ ＰＯＳＴ 为纳税信用评级结果披露时间ꎮ Ｘ 表示控制变量ꎬ 包括负债能力 (ＬＥＶ)、 盈利能力

(ＲＯＡ)、 公司规模 (ＳＩＺＥ)、 公司成长性 (ＧＲＯＷＴＨ)、 经营活动净现金流 (ＣＦ)、 最终控制人性质

(ＳＯＥ)、 股权集中度 (ＨＨＩ)、 第一大股东持股比例 (ＴＯＰ１)ꎮ λｉ和 γｔ 分别是个体和时间固定效应ꎮ
对于假设 Ｈ２ꎬ 通过中介效应模型 (３) 和 (４) 检验融资约束对于纳税信用评级披露提高公司价

值的中介效应ꎮ 其中ꎬ ＳＡ 为公司融资约束ꎬ ＳＡ 越大ꎬ 融资约束水平越高 (余明桂等ꎬ ２０１９)ꎮ
ＳＡｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ａｉ × ＰＯＳＴｔ ＋ α２ Ａｉ ＋ α３ ＰＯＳＴｔ ＋ ｂＸ ＋ λｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬ ｔ (３)

ＴＯＢＩＮＱｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ａｉ × ＰＯＳＴｔ ＋ α２ ＳＡｉꎬ ｔ ＋ α３ Ａｉ ＋ α４ ＰＯＳＴｔ ＋ ｂＸ ＋ λｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬ ｔ (４)
对于假设 Ｈ３ꎬ 通过中介效应模型 (５) 和 (６) 检验股票流动性对于纳税信用评级披露提高公司

价值的中介效应ꎮ 其中ꎬ ＴＵＲＮＯＶＥＲ 为股票换手率ꎮ
ＴＵＲＮＯＶＥＲｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ａｉ × ＰＯＳＴｔ ＋ α２ Ａｉ ＋ α３ ＰＯＳＴｔ ＋ ｂＸ ＋ λｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬ ｔ (５)

ＴＯＢＩＮＱｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ａｉ × ＰＯＳＴｔ ＋ α２ ＴＵＲＮＯＶＥＲｉꎬ ｔ ＋ α３ Ａｉ ＋ α４ ＰＯＳＴｔ ＋ ｂＸ ＋ λｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬ ｔ

(６)

５􀆰 实证结果与分析

５􀆰 １　 描述性统计

表 ２ 报告了变量的描述性统计ꎮ Ａ 指标的均值为 ０􀆰 ５９ꎬ 说明评级为 Ａ 的公司占 ５９􀆰 ０％ꎮ
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表 ２ 描述性统计

变量 变量个数 均值 标准差 最小值 最大值

ＴＯＢＩＮＱ ５１４００ ２􀆰 １１ １􀆰 ２３ ０􀆰 ９７ ７􀆰 ３８
Ａ ５１４００ ０􀆰 ５９ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

ＰＯＳＴ ５１４００ ０􀆰 １２ ０􀆰 ３２ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
ＬＥＶ ５１４００ ０􀆰 ４４ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ０９ １􀆰 ０８
ＲＯＡ ５１４００ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０４ －２􀆰 ７５ １􀆰 ２１
ＳＩＺＥ ５１４００ ２１􀆰 ９０ １􀆰 ２７ １８􀆰 １６ ２８􀆰 ５２

ＧＲＯＷＴＨ ５１４００ ０􀆰 １１ ０􀆰 ５０ －０􀆰 ７９ ４􀆰 ０３
ＳＯＥ ５１４００ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
ＣＦ ５１４００ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０７ －０􀆰 ５７ ０􀆰 ６５
ＨＨＩ ５１４００ ０􀆰 １７ ０􀆰 １２ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ５７
ＴＯＰ１ ５１４００ ３５􀆰 ９７ １５􀆰 １７ ８􀆰 ９２ ７５􀆰 １０
ＳＡ ５１４００ －３􀆰 ６７ ０􀆰 ２５ －５􀆰 ０９ －２􀆰 １１

ＬＴＵＲＮＯＶＥＲ ５１４００ ４􀆰 ８３ ０􀆰 ９２ －４􀆰 ６３ ７􀆰 ５５

５􀆰 ２　 倾向性得分匹配

文章对变量 Ａ 进行配对ꎬ 将纳税信用评级披露后为 Ａ 级的上市公司作为处理组ꎬ 被评为 Ａ 的上

市公司作为对照组ꎮ 在倾向性得分匹配协变量的选择上ꎬ 这里参考孙雪娇等 (２０１９)ꎬ 考虑公司规

模、 负债水平、 年龄、 成长能力、 盈利性与公司纳税信用评级的相关性ꎬ 将其作为匹配变量ꎮ 具体

理由如下: (１) 规模越大ꎬ 公司越容易受到税务机关等机构的监管和社会公众的关注ꎬ 公司的经营

和纳税行为越规范ꎬ 公司取得 Ａ 级纳税信用评级的可能性越大ꎻ (２) 公司负债率越高ꎬ 财务风险越

高ꎬ 越有可能寻求避税等行为来减少纳税支出ꎬ 公司取得 Ａ 级纳税信用评级的可能性越小ꎻ (３) 公

司成长性越高ꎬ 越容易寻求避税ꎬ 公司取得 Ａ 级纳税信用评级的可能性越小ꎻ (４) 公司盈利能力越

差ꎬ 运营风险越大ꎬ 越容易寻求避税来获得更高利润ꎬ 公司取得 Ａ 级纳税信用评级的可能性越小

(孙雪娇等ꎬ ２０１９)ꎻ (５) 公司成立越久ꎬ 经营越规范ꎬ 但同时公司可能有更多避税的经验ꎬ 从而影

响公司纳税行为和纳税信用评级 (孙雪娇等ꎬ ２０１９)ꎮ
基于上述分析ꎬ 文章将负债能力 (ＬＥＶ)、 盈利能力 (ＲＯＡ)、 公司规模 (ＳＩＺＥ)、 公司成长性

(ＧＲＯＷＴＨ)、 年龄 (ＡＧＥ) 作为协变量ꎬ 进行近邻有放回匹配ꎬ 匹配比例为 １ ∶ １ꎮ 设定处理组为

２０１５ 年纳税信用 Ａ 级公司ꎬ 对照组为其他公司ꎮ 平衡性检验结果如表 ３ 和图 １ 所示ꎬ ＰＳＭ 后两组之

间的偏差绝对值均小于 １％ꎬ 且 ＰＳＭ 后 ５ 个匹配变量的处理组和控制组均值均在 １％的显著性水平下

不存在显著差异ꎬ ＰＳＭ 的结果满足要求ꎮ

８３１

珞珈管理评论 ２０２２ 年卷第 ６ 辑 (总第 ４５ 辑)



表 ３ 平衡性检验

协变量 是否匹配 处理组均值 控制组均值 ％偏差 ｔ 值 ｐ 值

ＬＥＶ 未匹配 ０􀆰 ４２４４ ０􀆰 ４６４０ －１６􀆰 ２０００ －１７􀆰 ９９００ 􀆰 ００００
匹配 ０􀆰 ４２２７ ０􀆰 ４２４０ －０􀆰 ００００ －０􀆰 ０４００ 􀆰 ９６７０

ＡＧＥ 未匹配 １４􀆰 ８２１０ １４􀆰 ５０８０ ５􀆰 ９０００ ６􀆰 ５６００ 􀆰 ００００
匹配 １４􀆰 ８０３０ １４􀆰 ７６７０ ０􀆰 ７０００ ０􀆰 ８４００ 􀆰 ３９９０

ＲＯＡ 未匹配 ０􀆰 ０２６５ ０􀆰 ０２３０ ７􀆰 ９０００ ８􀆰 ９２００ 􀆰 ００００
匹配 ０􀆰 ０２６６ ０􀆰 ０２６９ －０􀆰 ８０００ －１􀆰 ０６００ 􀆰 ２８７０

ＳＩＺＥ 未匹配 ２１􀆰 ９２００ ２１􀆰 ８７６０ ３􀆰 ５０００ ３􀆰 ８６００ 􀆰 ００００
匹配 ２１􀆰 ９２１０ ２１􀆰 ９２７０ －０􀆰 ５０００ －０􀆰 ６４００ 􀆰 ５２２０

ＧＲＯＷＴＨ 未匹配 ０􀆰 １０５８ ０􀆰 １０８４ －０􀆰 ５０００ －０􀆰 ５８００ 􀆰 ５６４０
匹配 ０􀆰 １０５９ ０􀆰 １０７７ －０􀆰 ４０００ －０􀆰 ４３００ 􀆰 ６６４０

图 １　 平衡性检验

５􀆰 ３　 平行趋势检验

这里使用纳税信用评级披露前五期及后三期的独立季度与分组变量 Ａ 的交乘项作为解释变量ꎬ
同时为了避免完全共线性的影响ꎬ 将政策实施前一期与 Ａ 的交乘项作为基期ꎮ 结果如表 ４ 所示ꎬ 纳

税信用评级披露前ꎬ 相较于对照组ꎬ 处理组的公司价值没有明显的区别ꎬ 而纳税信用评级披露之后ꎬ
相对于对照组ꎬ 处理组公司价值显著增加ꎬ 符合平行趋势假设ꎮ
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表 ４ 平行趋势检验

变量 公司价值 变量 公司价值

ｐｒｅ＿５ －０􀆰 ０１１０ ＬＥＶ －０􀆰 ３０２３∗∗∗

(－０􀆰 １８２０) (－６􀆰 ７７５３)

ｐｒｅ＿４ ０􀆰 ００３８ ＲＯＡ ２􀆰 ２３６８∗∗∗

(０􀆰 ０４５８) (１２􀆰 ８６６３)

ｐｒｅ＿３ －０􀆰 ０１４２ ＳＩＺＥ －０􀆰 ３３４３∗∗∗

(－０􀆰 １６７９) (－４０􀆰 ０６９０)

ｐｒｅ＿２ －０􀆰 ０２２１ ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０１１７
(－０􀆰 ２６６３) (－０􀆰 ９７０５)

ｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 １３７１ ＳＯＥ －０􀆰 １２６９∗∗∗

(１􀆰 ６１２５) (－６􀆰 １４２４)

ｐｏｓｔ＿１ ０􀆰 ２２５０∗∗∗
ＣＦ ０􀆰 ６７０４∗∗∗

(２􀆰 ６５４６) (６􀆰 ２４５２)

ｐｏｓｔ＿２ ０􀆰 １９５３∗∗
ＨＨＩ －２􀆰 １７７６∗∗∗

(２􀆰 ３５３８) (－８􀆰 ０９９４)

ｐｏｓｔ＿３ ０􀆰 ２３２０∗∗∗
ＴＯＰ１ ０􀆰 ０１０９∗∗∗

(２􀆰 ８１３８) (５􀆰 ２１６２)

ＰＯＳＴ ０􀆰 １９９２∗∗∗
常数项

９􀆰 ４２６６∗∗∗

(３􀆰 ４８３５) (５１􀆰 １９０９)
时间固定效应 控制 个体固定效应 控制

样本量 ２７１７０ Ｒ２ ０􀆰 １２２７
　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

５􀆰 ４　 纳税信用评级披露对公司价值的影响

表 ５ 报告了模型 (２) 的回归结果ꎬ 即纳税信用评级披露与公司价值的固定效应回归结果ꎮ 在第

(２) 至 (６) 列中ꎬ ＰＯＳＴ×Ａ 的回归系数在 ５％的水平上均显著为正ꎬ 说明 ２０１５ 年 ４ 月国税网站上披

露纳税信用评级后ꎬ 纳税信用 Ａ 级公司的公司价值显著提高ꎮ 考虑公司价值 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 衡量了公司市

场价值与当期公司重置成本的比率ꎬ 说明纳税信用评级这一信息的披露作为国家机构的官方认可ꎬ
有助于公司的市场价值提高ꎬ 从而验证了假设 Ｈ１ꎮ
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表 ５ 纳税信用评级披露对公司价值的影响

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

ＰＯＳＴ×Ａ ０􀆰 ０７３０ ０􀆰 １５４８∗∗ ０􀆰 ２１２７∗∗∗ ０􀆰 ２２６６∗∗∗ ０􀆰 ２２４４∗∗∗ ０􀆰 ２１５１∗∗∗

(０􀆰 ９８９１) (２􀆰 ２３２４) (３􀆰 ３８６１) (３􀆰 ６１９５) (３􀆰 ５８８５) (３􀆰 ４１４８)

ＰＯＳＴ ０􀆰 １８１５ ０􀆰 ２１９４ ０􀆰 １４６８ ０􀆰 １７０１ ０􀆰 １６５７ ０􀆰 １４６８
(０􀆰 ６４９０) (０􀆰 ８３８３) (０􀆰 ６０８５) (０􀆰 ７２０６) (０􀆰 ６９４２) (０􀆰 ６１１４)

ＬＥＶ －０􀆰 ９６８４∗∗∗ －０􀆰 １６９２ －０􀆰 １５１６ －０􀆰 １５９８ －０􀆰 １９９４∗

(－９􀆰 １２３８) (－１􀆰 ６２５０) (－１􀆰 ４５２４) (－１􀆰 ５３９１) (－１􀆰 ９０１９)

ＲＯＡ １􀆰 ４４４１∗∗∗ ２􀆰 ４１２９∗∗∗ ２􀆰 ３９７５∗∗∗ ２􀆰 ０４３４∗∗∗ ２􀆰 １８１３∗∗∗

(３􀆰 ３１１８) (５􀆰 ４６６０) (５􀆰 ４５８２) (４􀆰 ７７３５) (４􀆰 ９３１９)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ３５４４∗∗∗ －０􀆰 ３４３７∗∗∗ －０􀆰 ３４４６∗∗∗ －０􀆰 ３２８３∗∗∗

(－１９􀆰 ４２９５) (－１９􀆰 ０３３５) (－１９􀆰 １３６９) (－１７􀆰 ７４３７)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０１５６ －０􀆰 ０１６０ －０􀆰 ０１８２ －０􀆰 ０１７３
(－１􀆰 ２７８３) (－１􀆰 ３０８６) (－１􀆰 ４９３８) (－１􀆰 ４２２６)

ＳＯＥ －０􀆰 １２４１∗∗∗ －０􀆰 １２６０∗∗∗ －０􀆰 １１２９∗∗∗

(－３􀆰 ０２１２) (－３􀆰 ０６５６) (－２􀆰 ７２３７)

ＣＦ ０􀆰 ７２４１∗∗∗ ０􀆰 ７４１７∗∗∗

(４􀆰 １２３７) (４􀆰 ２１６９)

ＨＨＩ －１􀆰 ９８３２∗∗∗

(－３􀆰 ８３８２)

ＴＯＰ１ ０􀆰 ００９６∗∗

(２􀆰 ３４０８)

常数项
１􀆰 ９９２８∗∗∗ ２􀆰 ３８８１∗∗∗ ９􀆰 ７５８６∗∗∗ ９􀆰 ５６６３∗∗∗ ９􀆰 ５８９０∗∗∗ ９􀆰 ２４４９∗∗∗

(４９􀆰 ２８１８) (３７􀆰 ２１９３) (２５􀆰 ９１９１) (２５􀆰 ７１８８) (２５􀆰 ８５６６) (２３􀆰 ６２０１)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０
Ｒ２ ０􀆰 ０３６２ ０􀆰 ０６５２ ０􀆰 １３２３ ０􀆰 １３３５ ０􀆰 １３５１ ０􀆰 １３９６

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ
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５􀆰 ５　 稳健性检验

５􀆰 ５􀆰 １　 更换公司价值衡量指标

前文采用国泰安数据库中的 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值的 Ａ 值来代表公司价值水平ꎮ 这里更换被解释变量

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值的计算方式ꎬ 分别采用国泰安数据库中的 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值的 Ｂ 值、 Ｃ 值、 Ｄ 值来度量公司价

值水平ꎬ 模型 (２) 的回归结果如表 ６ 所示ꎬ 可以发现ꎬ 在更换公司价值的衡量指标后ꎬ ＰＯＳＴ×Ａ 的

系数依然显著为正ꎬ 这说明纳税信用评级披露促进 Ａ 评级公司的价值增加的结果仍然保持稳健ꎮ

表 ６ 改变公司价值衡量指标

变量
(１)

ＴＯＢＩＮＢ
(２)

ＴＯＢＩＮＣ
(３)

ＴＯＢＩＮＤ
ＰＯＳＴ×Ａ ０􀆰 ２５２７∗∗∗ ０􀆰 ３０３９∗∗∗ ０􀆰 ３４３６∗∗∗

(３􀆰 ４１９４) (３􀆰 ８７６０) (３􀆰 ８７４４)

ＰＯＳＴ ０􀆰 ０５１３ ０􀆰 ０１９０ －０􀆰 １０１０
(０􀆰 １７９７) (０􀆰 ０７７６) (－０􀆰 ３５４５)

ＬＥＶ －０􀆰 ２８８３∗∗ －０􀆰 ６８６９∗∗∗ －０􀆰 ７９１５∗∗∗

(－２􀆰 ３４８８) (－４􀆰 ６４３１) (－４􀆰 ７６９５)

ＲＯＡ ２􀆰 ０７５０∗∗∗ ３􀆰 ８７８２∗∗∗ ３􀆰 ７９２４∗∗∗

(４􀆰 １６７７) (６􀆰 ２４７２) (５􀆰 ５９７７)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ３２７７∗∗∗ －０􀆰 ４８３８∗∗∗ －０􀆰 ４８５９∗∗∗

(－１５􀆰 ０５０２) (－２０􀆰 ２７８８) (－１７􀆰 ９９８５)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ００９７ ０􀆰 ００６６ ０􀆰 ０１５８
(－０􀆰 ６４３６) (０􀆰 ３９９０) (０􀆰 ８０９９)

ＳＯＥ －０􀆰 １８７８∗∗∗ －０􀆰 ２３５１∗∗∗ －０􀆰 ３２０４∗∗∗

(－３􀆰 ９１８８) (－４􀆰 ６６２２) (－５􀆰 ６６５７)

ＣＦ ０􀆰 ９７４７∗∗∗ ０􀆰 ７４７９∗∗∗ １􀆰 ０７７４∗∗∗

(４􀆰 ７５３７) (３􀆰 ２２２４) (４􀆰 ０６７４)

ＨＨＩ －１􀆰 ８５９３∗∗∗ １􀆰 ４４５０∗∗ １􀆰 ７５２９∗∗

(－２􀆰 ９６０６) (２􀆰 ３３００) (２􀆰 ３４７３)

ＴＯＰ１ ０􀆰 ００６６ －０􀆰 ０１０２∗∗ －０􀆰 ０１４４∗∗

(１􀆰 ３１８２) (－２􀆰 ０４０５) (－２􀆰 ４０７３)

常数项
９􀆰 ５４４０∗∗∗ １３􀆰 ４７５６∗∗∗ １３􀆰 ９００３∗∗∗

(２０􀆰 ７８６０) (２７􀆰 １１５０) (２４􀆰 ６４９０)
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续表

变量
(１)

ＴＯＢＩＮＢ
(２)

ＴＯＢＩＮＣ
(３)

ＴＯＢＩＮＤ
时间固定效应 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２７０７８ ２７０７７ ２７０２５
Ｒ２ ０􀆰 １２０１ ０􀆰 １９５６ ０􀆰 １７０８

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

５􀆰 ５􀆰 ２　 更换倾向性得分匹配方式

前文将 ２０１５ 年纳税信用 Ａ 级公司作为处理组ꎬ 其他公司作为对照组ꎬ 进行了 １ ∶ １ 比例的近邻

有放回匹配ꎮ 这里改变倾向性得分匹配的比例ꎬ 按照 １ ∶ ２ 比例进行近邻有放回匹配ꎬ 匹配后的样本

按照模型 (２) 进行公司价值对 ＰＯＳＴ×Ａ 的回归ꎬ 结果如表 ７ 所示ꎮ 改变匹配比例后ꎬ 第 (２) 至

(６) 列 ＰＯＳＴ×Ａ 依然在 ５％的显著性水平下显著为正ꎬ 纳税信用评级披露能够提高纳税信用 Ａ 级公司

价值的结论依然成立ꎮ

表 ７ 改变 ＰＳＭ 匹配比例

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

ＰＯＳＴ×Ａ ０􀆰 ０８４０ ０􀆰 １５７０∗∗ ０􀆰 ２０１９∗∗∗ ０􀆰 ２１２８∗∗∗ ０􀆰 ２１０４∗∗∗ ０􀆰 １９７２∗∗∗

(１􀆰 ２４６１) (２􀆰 ５０２０) (３􀆰 ５５０４) (３􀆰 ７５４３) (３􀆰 ７１８８) (３􀆰 ４４９４)

ＰＯＳＴ ０􀆰 １５７６ ０􀆰 １８５０ ０􀆰 １０６８ ０􀆰 １２４８ ０􀆰 １２３７ ０􀆰 １１２１
(０􀆰 ６２６８) (０􀆰 ７７８２) (０􀆰 ４８５８) (０􀆰 ５７７８) (０􀆰 ５６６０) (０􀆰 ５０８６)

ＬＥＶ －０􀆰 ９６０９∗∗∗ －０􀆰 １４９６ －０􀆰 １３４９ －０􀆰 １４２２ －０􀆰 １７７３∗

(－９􀆰 ５７７２) (－１􀆰 ５８３１) (－１􀆰 ４２０７) (－１􀆰 ５０４５) (－１􀆰 ８６３３)

ＲＯＡ １􀆰 ５１０８∗∗∗ ２􀆰 ５５４１∗∗∗ ２􀆰 ５３７４∗∗∗ ２􀆰 １８０７∗∗∗ ２􀆰 ３２１１∗∗∗

(４􀆰 ０９６４) (６􀆰 ８９９２) (６􀆰 ８７９６) (６􀆰 ０８３６) (６􀆰 ３２４７)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ３５７５∗∗∗ －０􀆰 ３４８８∗∗∗ －０􀆰 ３５０１∗∗∗ －０􀆰 ３３２１∗∗∗

(－２１􀆰 ３０６６) (－２０􀆰 ９５４２) (－２１􀆰 １０６１) (－１９􀆰 ５０６２)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０１５４ －０􀆰 ０１５８ －０􀆰 ０１７７∗ －０􀆰 ０１７６∗

(－１􀆰 ５６８９) (－１􀆰 ６０７８) (－１􀆰 ８００２) (－１􀆰 ７９５１)

ＳＯＥ －０􀆰 １０４４∗∗∗ －０􀆰 １０６１∗∗∗ －０􀆰 ０９１２∗∗

(－２􀆰 ６４１０) (－２􀆰 ６８３８) (－２􀆰 ３０１０)
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续表

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

ＣＦ ０􀆰 ６９４１∗∗∗ ０􀆰 ７１１２∗∗∗

(４􀆰 ５９１５) (４􀆰 ７１０４)

ＨＨＩ －１􀆰 ９８１１∗∗∗

(－４􀆰 ２０４２)

ＴＯＰ１ ０􀆰 ００９３∗∗

(２􀆰 ４６４１)

常数项
２􀆰 ０３２４∗∗∗ ２􀆰 ４２４２∗∗∗ ９􀆰 ８５２３∗∗∗ ９􀆰 ６９９３∗∗∗ ９􀆰 ７２９４∗∗∗ ９􀆰 ３５６８∗∗∗

(５７􀆰 ２９７５) (４１􀆰 ３２２６) (２８􀆰 ３６２５) (２８􀆰 １８６１) (２８􀆰 ３８２０) (２５􀆰 ８５９５)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３９１２１ ３９１２１ ３９１２１ ３９１２１ ３９１２１ ３９１２１
Ｒ２ ０􀆰 ０３６５ ０􀆰 ０６４６ ０􀆰 １３１８ ０􀆰 １３２７ ０􀆰 １３４１ ０􀆰 １３９２

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

５􀆰 ５􀆰 ３　 Ｐｌａｃｅｂｏ 检验

这里将评级 Ａ 级随机分配给样本中的公司ꎬ 新生成的处理组和对照组按照模型 (２) 重新进行

５００ 次固定效应回归ꎬ 被解释变量为公司价值ꎬ 主要解释变量为 Ａ 和 ＰＯＳＴ 的交乘项ꎮ 图 ２ 展示了

５００ 次随机分配纳税信用 Ａ 级的固定效应回归中 ＰＯＳＴ×Ａ 的估计系数分布及相应的 ｐ 值ꎬ 其中 ＰＯＳＴ×
Ａ 回归系数的数据分布在 Ｘ 轴ꎬ 回归系数的 ｐ 值数据分布在 Ｙ 轴ꎬ 曲线代表系数的核密度分布ꎬ 圆点

是系数对应的 ｐ 值ꎬ 垂直虚线是纳税信用评级披露与公司价值的固定效应回归的 ＰＯＳＴ×Ａ 真实系数

０􀆰 ２２ꎬ 水平虚线代表 ｐ 值为 ０􀆰 １ꎬ 即显著性水平 １０％ꎮ 从图 ２ 可以看出ꎬ ５００ 次回归的系数主要集中

在 ０ 附近ꎬ 真实系数 ０􀆰 ２２ 是明显的异常值ꎬ 绝大多数系数对应的 ｐ 值大于 ０􀆰 １ꎬ 在 １０％的显著性水

平下不显著ꎮ 因此ꎬ 这里排除了前文的实证结论是偶然情况的可能性ꎬ 也排除了结论受到其他政策

原因干扰的可能性ꎮ

６􀆰 影响机制分析

６􀆰 １　 纳税信用评级披露通过缓解融资约束提高纳税信用 Ａ 级公司价值

为了验证假设 Ｈ２ꎬ 首先按照模型 (３) 进行回归ꎮ 被解释变量为公司融资约束 ＳＡ 指数ꎬ ＳＡ 指
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图 ２　 Ｐｌａｃｅｂｏ 检验

数越大ꎬ 公司的融资约束水平越高 (余明桂等ꎬ ２０１９)ꎮ 表 ８ 显示了回归结果ꎬ 在第 (１) 至 (６)
列中 ＰＯＳＴ×Ａ 的回归系数在 １％的水平上均显著为负ꎬ 说明 ２０１５ 年 ４ 月国税网站上披露纳税信用评

级后ꎬ 纳税信用 Ａ 级公司的融资约束得到缓解ꎮ
为了进一步检验融资约束对纳税信用评级披露提高公司价值的中介效应ꎬ 接下来使用模型 (４)

进行回归ꎬ 同时控制个体固定效应和时间固定效应ꎮ 回归结果如表 ９ 所示ꎬ 当解释变量同时包含融

资约束和 ＰＯＳＴ×Ａ 时ꎬ 第 (３) 至 (６) 列中ꎬ 融资约束 ＳＡ 指数和 ＰＯＳＴ×Ａ 的系数均在 １％的水平上

显著ꎬ 这说明直接效应和中介效应都存在ꎬ 即纳税信用评级披露一方面直接提高 Ａ 评级公司的公司

价值ꎬ 另一方面通过缓解融资约束间接提高公司价值ꎬ 融资约束水平下降有利于公司外部融资ꎬ 进

而加大投资ꎬ 提高公司价值ꎮ

表 ８ 纳税信用评级对公司融资约束的影响

变量
(１)

融资约束

(２)
融资约束

(３)
融资约束

(４)
融资约束

(５)
融资约束

(６)
融资约束

ＰＯＳＴ×Ａ －０􀆰 ０８６３∗∗∗ －０􀆰 ０７９６∗∗∗ －０􀆰 ０７４９∗∗∗ －０􀆰 ０７４２∗∗∗ －０􀆰 ０７４３∗∗∗ －０􀆰 ０７１３∗∗∗

(－６􀆰 ３８９０) (－５􀆰 ９４８７) (－５􀆰 ５５６４) (－５􀆰 ４９８３) (－５􀆰 ５１０４) (－５􀆰 ３３６３)

ＰＯＳＴ －０􀆰 ０１９２ －０􀆰 ０１６５ －０􀆰 ０２２３ －０􀆰 ０２１０ －０􀆰 ０２１３ －０􀆰 ０１３８
(－０􀆰 ３８３８) (－０􀆰 ３２６１) (－０􀆰 ４２１９) (－０􀆰 ３９５９) (－０􀆰 ４００９) (－０􀆰 ２６５５)

ＬＥＶ －０􀆰 ０７２０∗∗∗ －０􀆰 ００７２ －０􀆰 ００６３ －０􀆰 ００６７ ０􀆰 ００７３
(－４􀆰 ３１０６) (－０􀆰 ４３４８) (－０􀆰 ３７５６) (－０􀆰 ４０２９) (０􀆰 ４４８７)
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续表

变量
(１)

融资约束

(２)
融资约束

(３)
融资约束

(４)
融资约束

(５)
融资约束

(６)
融资约束

ＲＯＡ ０􀆰 １５７５∗∗∗ ０􀆰 ２２５０∗∗∗ ０􀆰 ２２４２∗∗∗ ０􀆰 ２０４６∗∗∗ ０􀆰 １５７７∗∗∗

(３􀆰 ２９３５) (４􀆰 ８７５８) (４􀆰 ８６３０) (４􀆰 ３２２４) (３􀆰 ５１９３)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２９５∗∗∗ －０􀆰 ０２８９∗∗∗ －０􀆰 ０２８９∗∗∗ －０􀆰 ０３４６∗∗∗

(－５􀆰 ９４６０) (－５􀆰 ８８２３) (－５􀆰 ８９５９) (－７􀆰 ３９４９)

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ００９０∗∗∗ ０􀆰 ００９０∗∗∗ ０􀆰 ００８９∗∗∗ ０􀆰 ００８５∗∗∗

(５􀆰 １４０６) (５􀆰 １１９４) (５􀆰 ０４４４) (４􀆰 ８６５７)

ＳＯＥ －０􀆰 ００６８ －０􀆰 ００６９ －０􀆰 ０１０９
(－０􀆰 ７６８２) (－０􀆰 ７７９９) (－１􀆰 ２１４６)

ＣＦ ０􀆰 ０４００ ０􀆰 ０３４２
(１􀆰 ５４７６) (１􀆰 ３５９８)

ＨＨＩ ０􀆰 ７１７９∗∗∗

(６􀆰 ２４４８)

ＴＯＰ１ －０􀆰 ００３６∗∗∗

(－４􀆰 １７１４)

常数项
－３􀆰 ６５４０∗∗∗ －３􀆰 ６２５８∗∗∗ －３􀆰 ０１３０∗∗∗ －３􀆰 ０２３４∗∗∗ －３􀆰 ０２２２∗∗∗ －２􀆰 ８９７２∗∗∗

(－５１８􀆰 ５８７７) (－３４６􀆰 ５２９５) (－２８􀆰 ３８５４) (－２８􀆰 ７５２３) (－２８􀆰 ７５７８) (－２９􀆰 ０９５１)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０
Ｒ２ ０􀆰 ０６４９ ０􀆰 ０７２７ ０􀆰 ０９２５ ０􀆰 ０９２７ ０􀆰 ０９２９ ０􀆰 １１４５

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

表 ９ 融资约束的中介效应

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

融资约束
－０􀆰 １２７０ －０􀆰 ２３０８∗∗∗ －０􀆰 ４８４８∗∗∗ －０􀆰 ４８８０∗∗∗ －０􀆰 ４９２０∗∗∗ －０􀆰 ４３３４∗∗∗

(－１􀆰 ４４３７) (－２􀆰 ５８０９) (－５􀆰 ５８６５) (－５􀆰 ６１１９) (－５􀆰 ６５８７) (－４􀆰 ９６８６)

ＰＯＳＴ×Ａ ０􀆰 ０６２１ ０􀆰 １３６４∗ ０􀆰 １７６３∗∗∗ ０􀆰 １９０４∗∗∗ ０􀆰 １８７８∗∗∗ ０􀆰 １８４２∗∗∗

(０􀆰 ８３８７) (１􀆰 ９５８４) (２􀆰 ７６８３) (２􀆰 ９９８８) (２􀆰 ９６１９) (２􀆰 ８９３９)
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续表

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

ＰＯＳＴ ０􀆰 １７９１ ０􀆰 ２１５６ ０􀆰 １３６０ ０􀆰 １５９８ ０􀆰 １５５２ ０􀆰 １４０８
(０􀆰 ６４４０) (０􀆰 ８３３７) (０􀆰 ５７３５) (０􀆰 ６８８８) (０􀆰 ６６１７) (０􀆰 ５９５７)

ＬＥＶ －０􀆰 ９８５０∗∗∗ －０􀆰 １７２７ －０􀆰 １５４７ －０􀆰 １６３２ －０􀆰 １９６２∗

(－９􀆰 １３７１) (－１􀆰 ６３６５) (－１􀆰 ４６１６) (－１􀆰 ５５０１) (－１􀆰 ８５２４)

ＲＯＡ １􀆰 ４８０４∗∗∗ ２􀆰 ５２２０∗∗∗ ２􀆰 ５０６９∗∗∗ ２􀆰 １４４１∗∗∗ ２􀆰 ２４９７∗∗∗

(３􀆰 ３４２４) (５􀆰 ５７２５) (５􀆰 ５６６４) (４􀆰 ８８６３) (５􀆰 ００３１)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ３６８７∗∗∗ －０􀆰 ３５７８∗∗∗ －０􀆰 ３５８８∗∗∗ －０􀆰 ３４３３∗∗∗

(－１９􀆰 ４５９９) (－１９􀆰 ０４０７) (－１９􀆰 １３３０) (－１７􀆰 ９８６０)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０１１２ －０􀆰 ０１１６ －０􀆰 ０１３９ －０􀆰 ０１３６
(－０􀆰 ９２０７) (－０􀆰 ９４９０) (－１􀆰 １３６９) (－１􀆰 １２０４)

ＳＯＥ －０􀆰 １２７４∗∗∗ －０􀆰 １２９４∗∗∗ －０􀆰 １１７６∗∗∗

(－３􀆰 ０７８３) (－３􀆰 １２３８) (－２􀆰 ８１２５)

ＣＦ ０􀆰 ７４３８∗∗∗ ０􀆰 ７５６６∗∗∗

(４􀆰 ２１６６) (４􀆰 ２８４５)

ＨＨＩ －１􀆰 ６７２０∗∗∗

(－３􀆰 ２４７３)

ＴＯＰ１ ０􀆰 ００８０∗

(１􀆰 ９５８５)

常数项
１􀆰 ５２８８∗∗∗ １􀆰 ５５１４∗∗∗ ８􀆰 ２９７７∗∗∗ ８􀆰 ０９０８∗∗∗ ８􀆰 １０２０∗∗∗ ７􀆰 ９８９１∗∗∗

(４􀆰 ７９５６) (４􀆰 ７９５４) (１６􀆰 ５６８４) (１６􀆰 ３２３７) (１６􀆰 ３９１８) (１５􀆰 ８１６９)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０
Ｒ２ ０􀆰 ０３６６ ０􀆰 ０６６４ ０􀆰 １３７５ ０􀆰 １３８９ ０􀆰 １４０５ ０􀆰 １４３７

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

６􀆰 ２　 纳税信用评级披露通过提高股票流动性提高 Ａ 级公司价值

为了检验假设 Ｈ３ꎬ 首先按照模型 (５) 进行回归ꎬ 同时控制个体固定效应和时间固定效应ꎬ 被

解释变量为股票换手率ꎮ 表 １０ 显示了回归结果ꎬ 在第 (１) 至 (６) 列中 ＰＯＳＴ×Ａ 的回归系数在 １０％
的水平上均不显著ꎬ 说明 ２０１５ 年 ４ 月国家税务总局网站上披露纳税信用 Ａ 级公司名单后ꎬ 纳税信用
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Ａ 级公司的股票流动性水平没有提高ꎬ 这和吴文锋等 (２００７) 的结果相似ꎬ 虽然理论上公司社会责

任等各类信息的公开能够影响股票投资者的投资决策ꎬ 但实际上ꎬ 结合中国特殊的资本市场环境ꎬ
公司社会责任等各类信息的公开难以对股票投资者产生预期的结果ꎮ 主要原因有两个方面: 一方面

中国上市公司披露的信息质量差距较大ꎬ 较为良莠不齐ꎬ 股票投资者对其关注相对较低ꎮ 另一方

面ꎬ 目前中国的股票投资者尚未充分利用公司公开的信息ꎬ 因此中国的股票投资者并未具有参考

公开的相关公司社会责任等信息做出股票购买或出售的习惯ꎮ 在纳税信用评级披露的短时间内ꎬ
股票投资者未过多地将纳税信用评级披露作为重要的判断因素ꎬ 因此无法在短时间内显著影响股

票流动性ꎮ
接下来将股票流动性加入纳税信用评级披露提高公司价值的中介模型中ꎬ 使用模型 (６) 进行回

归ꎬ 同时考虑个体固定效应和时间固定效应ꎮ 回归结果如表 １１ 所示ꎬ 结果表明当解释变量同时包含

股票换手率和 ＰＯＳＴ×Ａ 时ꎬ 第 (３) 到 (６) 列中ꎬ ＰＯＳＴ×Ａ 的系数均在 １％的水平上显著ꎬ 这说明纳

税信用评级披露能够直接提高 Ａ 评级公司的公司价值ꎮ 但在第 (１) 到 (６) 列中ꎬ 股票换手率的系

数均不显著ꎬ 说明纳税信用评级披露没有通过提高股票流动性提高 Ａ 评级公司的公司价值ꎬ 股票流

动性对纳税信用评级披露提高公司价值的中介效应不成立ꎬ 假设 Ｈ３ 不成立ꎮ

表 １０ 纳税信用评级对股票流动性的影响

变量
(１)

股票流动性

(２)
股票流动性

(３)
股票流动性

(４)
股票流动性

(５)
股票流动性

(６)
股票流动性

ＰＯＳＴ×Ａ －０􀆰 ０３３９ －０􀆰 ０３３２ －０􀆰 ０３３４ －０􀆰 ０２６７ －０􀆰 ０２６８ －０􀆰 ０２８０
(－０􀆰 ９６９９) (－０􀆰 ９５３３) (－０􀆰 ９６３４) (－０􀆰 ７６８３) (－０􀆰 ７６８８) (－０􀆰 ８０３９)

ＰＯＳＴ －０􀆰 ８９７６∗∗∗ －０􀆰 ８９７４∗∗∗ －０􀆰 ８９６９∗∗∗ －０􀆰 ８８５７∗∗∗ －０􀆰 ８８５８∗∗∗ －０􀆰 ８７９０∗∗∗

(－８􀆰 ２５７７) (－８􀆰 ２４９３) (－８􀆰 ２５０４) (－８􀆰 １２９０) (－８􀆰 １２８８) (－８􀆰 ０４７９)

ＬＥＶ －０􀆰 ００６８ －０􀆰 ０１０３ －０􀆰 ００１９ －０􀆰 ００２０ ０􀆰 ０００６
(－０􀆰 １７７７) (－０􀆰 ２５４６) (－０􀆰 ０４６３) (－０􀆰 ０４８６) (０􀆰 ０１５７)

ＲＯＡ ０􀆰 ０２５０ ０􀆰 ００３０ －０􀆰 ００４３ －０􀆰 ００８３ －０􀆰 ００２５
(０􀆰 ２１３９) (０􀆰 ０２５９) (－０􀆰 ０３６６) (－０􀆰 ０６８２) (－０􀆰 ０２１０)

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００５４ ０􀆰 ００５４ ０􀆰 ００５２
(０􀆰 ０３７６) (０􀆰 ６８６４) (０􀆰 ６８５０) (０􀆰 ６４２７)

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０１６８∗∗ ０􀆰 ０１６６∗∗ ０􀆰 ０１６６∗∗ ０􀆰 ０１６５∗∗

(２􀆰 ３７７５) (２􀆰 ３５３０) (２􀆰 ３４９７) (２􀆰 ３３５３)

ＳＯＥ －０􀆰 ０５９４∗∗∗ －０􀆰 ０５９５∗∗∗ －０􀆰 ０５５５∗∗∗

(－３􀆰 １０６８) (－３􀆰 １０９１) (－２􀆰 ８４２１)

ＣＦ ０􀆰 ００８２ ０􀆰 ０１０２
(０􀆰 １０２１) (０􀆰 １２７７)
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续表

变量
(１)

股票流动性

(２)
股票流动性

(３)
股票流动性

(４)
股票流动性

(５)
股票流动性

(６)
股票流动性

ＨＨＩ ０􀆰 ２４３４
(０􀆰 ９７５２)

ＴＯＰ１ －０􀆰 ００２３
(－１􀆰 １７６６)

常数项
５􀆰 ６０３５∗∗∗ ５􀆰 ６０５９∗∗∗ ５􀆰 ５９９７∗∗∗ ５􀆰 ５０７６∗∗∗ ５􀆰 ５０７９∗∗∗ ５􀆰 ５５３５∗∗∗

(２７２􀆰 ７１３８) (２０５􀆰 ６２５１) (３３􀆰 ５６８０) (３２􀆰 ６９４８) (３２􀆰 ６９３３) (３２􀆰 ２９５３)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７
Ｒ２ ０􀆰 ３３１７ ０􀆰 ３３１７ ０􀆰 ３３１８ ０􀆰 ３３２３ ０􀆰 ３３２３ ０􀆰 ３３２４

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

表 １１ 换手率的中介效应

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

股票流动性
０􀆰 ００００ －０􀆰 ０００７ －０􀆰 ０００５ －０􀆰 ００２１ －０􀆰 ００２２ －０􀆰 ００２３

(０􀆰 ００１４) (－０􀆰 ０５４０) (－０􀆰 ０３８０) (－０􀆰 １７０６) (－０􀆰 １７５０) (－０􀆰 １８０１)

ＰＯＳＴ×Ａ ０􀆰 ０７３０ ０􀆰 １５４７∗∗ ０􀆰 ２１２６∗∗∗ ０􀆰 ２２６６∗∗∗ ０􀆰 ２２４３∗∗∗ ０􀆰 ２１５１∗∗∗

(０􀆰 ９８９４) (２􀆰 ２３２８) (３􀆰 ３８７６) (３􀆰 ６１９９) (３􀆰 ５８８８) (３􀆰 ４１４８)

ＰＯＳＴ ０􀆰 １８１７ ０􀆰 ２１８９ ０􀆰 １４６４ ０􀆰 １６８３ ０􀆰 １６３８ ０􀆰 １４４９
(０􀆰 ６４７８) (０􀆰 ８３４１) (０􀆰 ６０５７) (０􀆰 ７１１２) (０􀆰 ６８４８) (０􀆰 ６０２２)

ＬＥＶ －０􀆰 ９６８４∗∗∗ －０􀆰 １６９２ －０􀆰 １５１６ －０􀆰 １５９８ －０􀆰 １９９４∗

(－９􀆰 １２３０) (－１􀆰 ６２４９) (－１􀆰 ４５２３) (－１􀆰 ５３９０) (－１􀆰 ９０１８)

ＲＯＡ １􀆰 ４４４０∗∗∗ ２􀆰 ４１２８∗∗∗ ２􀆰 ３９７５∗∗∗ ２􀆰 ０４３４∗∗∗ ２􀆰 １８１３∗∗∗

(３􀆰 ３１１６) (５􀆰 ４６５９) (５􀆰 ４５７９) (４􀆰 ７７３４) (４􀆰 ９３１８)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ３５４４∗∗∗ －０􀆰 ３４３７∗∗∗ －０􀆰 ３４４６∗∗∗ －０􀆰 ３２８３∗∗∗

(－１９􀆰 ４２８９) (－１９􀆰 ０３０８) (－１９􀆰 １３４２) (－１７􀆰 ７４０８)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０１５６ －０􀆰 ０１５９ －０􀆰 ０１８２ －０􀆰 ０１７３
(－１􀆰 ２７８０) (－１􀆰 ３０６０) (－１􀆰 ４９０６) (－１􀆰 ４１９３)

ＳＯＥ －０􀆰 １２４２∗∗∗ －０􀆰 １２６２∗∗∗ －０􀆰 １１３１∗∗∗

(－３􀆰 ０２３３) (－３􀆰 ０６７８) (－２􀆰 ７２６３)
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续表

变量
(１)

公司价值

(２)
公司价值

(３)
公司价值

(４)
公司价值

(５)
公司价值

(６)
公司价值

ＣＦ ０􀆰 ７２４０∗∗∗ ０􀆰 ７４１７∗∗∗

(４􀆰 １２３０) (４􀆰 ２１６２)

ＨＨＩ －１􀆰 ９８２６∗∗∗

(－３􀆰 ８３６９)

ＴＯＰ１ ０􀆰 ００９６∗∗

(２􀆰 ３３９１)

常数项
１􀆰 ９９２７∗∗∗ ２􀆰 ３９２０∗∗∗ ９􀆰 ７６１３∗∗∗ ９􀆰 ５７８２∗∗∗ ９􀆰 ６０１１∗∗∗ ９􀆰 ２５７５∗∗∗

(２３􀆰 ２３４２) (２４􀆰 ０９００) (２５􀆰 ５３５２) (２５􀆰 ３３６９) (２５􀆰 ４７０１) (２３􀆰 ３０８７)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７ ２７１６７
Ｒ２ ０􀆰 ０３６２ ０􀆰 ０６５２ ０􀆰 １３２３ ０􀆰 １３３６ ０􀆰 １３５１ ０􀆰 １３９６

　 　 注: 括号里数字为 ｔ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著ꎮ

７􀆰 结论与政策建议

文章基于公司社会责任信息披露这一研究视角ꎬ 就纳税信用评级披露与公司价值的相关性进行

了理论分析ꎬ 通过国家税务总局颁布的纳税信用评级披露制度的自然实验ꎬ 使用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 模型进行

实证研究ꎬ 并进一步通过中介效应模型分析了纳税信用评级披露对公司价值的作用机理ꎮ
实证结果表明公开纳税信用评级 Ａ 级名单能够提高 Ａ 级公司的价值ꎮ 一方面ꎬ 纳税信用评级披

露向公众传递了纳税信用 Ａ 级公司良好履行纳税义务ꎬ 在银行等机构的历史信用良好、 财务账目规

范的信号ꎮ 另一方面ꎬ 纳税信用评级能够激励公司减少避税行为ꎬ 从而缓解了避税行为造成的公司

信息不透明情况ꎮ 纳税信用 Ａ 级公司与外界投资者的信息不对称问题的缓解降低了公司的资本成本

和融资约束ꎮ 公司更容易获得投资资金进行投资活动ꎬ 有利于其价值的上升ꎮ
上述结论对政府、 公司有一定的启示: 对于政府来说ꎬ 作为柔性税收征管方式的纳税信用评级

制度对公司具有激励作用ꎬ 可以有效缓解公司的融资约束ꎬ 提高公司价值ꎮ 这说明在现有税收征管

制度下ꎬ 纳税信用评级制度能够完善国家的税收管理ꎬ 政府可以扩大其适用范围ꎮ 对于公司来说ꎬ
纳税信用评级披露使得信用 Ａ 级公司融资约束水平降低ꎬ 公司价值提高ꎮ 因此ꎬ 资金需求较高的公

司可以通过改进税务行为成为信用 Ａ 级公司ꎬ 向资本市场传达积极信号ꎮ
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李汛ꎬ 等　 纳税信用评级披露对公司价值的影响和机制研究


