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柔性税收征管对企业投资效率的影响研究

一、引言

党的十九大报告强调创新监管方式、推进社会诚信建设，在财税改革方面提出了深化税收制度改

革的总体要求。在助力“创新监管方式”、建设“信用中国”的进程中，税收诚信制度发挥着重要作用。

诚实信用的税收征纳关系是实现高效税收执法的重要保障。对现代国家而言，高效的税收征管体系

不仅降低了社会交易成本，也是经济良性发展的推动器。在强制性税收征管模式下，由于纳税主体总

是追求自身利益最大化，偷逃税事件仍层出不穷，税收征纳双方始终处于反复博弈的矛盾关系中。因

此，如何创新税收征管模式、塑造纳税人自愿诚实守信的纳税观念成为解决征纳双方利益失衡行为的

现实需求。
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我国现行的税收征管模式包括强制性和柔性两种征管方式。传统的强制性税收征管主要依靠税

收稽查、反避税、处置和公布纳税违法“黑名单”等刚性执法手段来约束企业纳税行为，充分体现了制

度的威慑性；而柔性税收征管则通过对诚信纳税企业给予奖励来引导、激励企业自愿依法纳税。在强

制性征管模式下，虽然国家税收收入得到了有效保障，但征管力度的加强也不可避免地提高了税务部

门的监管成本，降低了征管效果的实效性[1]，并且征管过程中税务人员过大的自由裁量权可能强化企

业的寻租倾向，导致无谓的效率损失[2]。为推进纳税人诚信体系建设、实现企业规范纳税，2014年7月

国家税务总局出台了《纳税信用管理办法（试行）》，开启了柔性税收征管模式。与通过采取强制性手

段规范企业纳税活动不同，在纳税信用管理体系下，税务机关只向社会公布获得最高信用等级的企业

信息，并协同政府其他部门、金融机构等对诚信纳税的企业实施联合激励措施。由于纳税信用评级制

度只“扬善”而不“惩恶”，因而提高了企业主动纳税的自觉性，具有明显的“激励性”特征。纳税信用评

级制度实施后，学者们开始关注这一具有典型的柔性特征的创新税收监管方式，发现其优化了银行信

贷资源配置，有效缓解了企业融资约束[3]，对提升企业绩效[4]和全要素生产率[5]均有明显的促进作用。

但目前鲜有研究将税收柔性征管和企业投资行为纳入同一个分析框架中进行深入探讨。

税收征管作为规范企业纳税行为的重要外部治理机制，必然会对企业投资行为产生影响。梳理

已有文献发现，有力的税收监管活动显著抑制了企业管理层的机会主义行为，减轻了内部人利益侵

占[6]，提高了企业信息透明度，从而减少了企业非效率投资行为[7]。但以上研究主要聚焦于强制性税收

征管模式，忽视了柔性税收征管制度可能发挥的作用。尽管以上两种税收征管模式都是保证国家税

收收入的重要工具，但两者发挥效应的途径具有明显的差异，柔性税收征管制度在影响企业投资效率

方面是否具有和强制性税收征管不同的作用路径，以及两种税收征管制度是否存在互补效应，这些问

题仍需要进行深入探讨。基于此，本文选取2014年至2019年沪深A股上市公司为样本，实证检验纳

税信用评级管理这一新型税收征管制度对企业投资效率的影响及其作用机制。

本文的边际贡献体现在如下3个方面：第一，从企业投资效率视角拓展了纳税信用评级管理这一

新型税收征管制度的经济后果研究。现有文献大多关注强制税收征管制度的经济后果，对柔性税收

征管制度的挖掘稍显不足，仅有少数文献从企业融资决策、企业创新、审计定价等角度探究柔性税收

征管制度的经济后果。本文从企业投资效率的维度切入，发现柔性税收征管能够通过降低代理成本

和信息不对称提升企业投资效率，并且柔性税收征管对投资过度和投资不足现象均产生显著抑制作

用，拓展了柔性税收征管的经济后果及其作用机理的相关研究。第二，从政府柔性监管的角度丰富了

对企业投资效率动因的认识。已有研究主要立足于刚性制度环境视角，鲜有文献关注纳税信用评级

披露这一柔性的税收征管制度对企业投资效率的影响，本文基于柔性税收征管的角度提供了有益补
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[2]田彬彬、范子英：《征纳合谋、寻租与企业逃税》，《经济研究》2018年第5期。

[3]孙雪娇、翟淑萍、于苏：《柔性税收征管能否缓解企业融资约束——来自纳税信用评级披露自然实验的证据》，《中
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充。第三，本文从柔性税收征管（税收治理现代化）的角度考察其对企业投资效率的影响，对于提高企

业资金使用效率、促进经济高质量发展具有重要的现实意义。

二、制度背景、文献综述与研究假设

1. 制度背景

对于柔性税收征管的尝试源于2003年7月国家税务总局颁布的《纳税信用等级评定管理办法》。

该办法规定，税务机关依据企业的纳税申报、税款缴纳以及税收遵从情况将纳税人划分为A、B、C、D4
个等级，并依据不同等级进行分类监管。但早年颁布的这一管理办法存在诸多设计缺陷，例如评价指

标相对片面、分值设定偏颇、评价周期过长、主观判断较多、奖惩力度较弱等，没有达到良好的制度运

行效果。为此，国家税务总局于2014年7月颁布新的《纳税信用管理办法（试行）》[1]，对于评价内容、周

期、方法、结果发布等方面进行重大改革，具体体现在如下方面：第一，评价主体和评价内容更加全

面。国家税务总局和地方税务局联合开展信用评价工作，所有纳税企业均须参与评级，评价基础不仅

涵盖税务内部报送信息，也涵盖纳税人信用历史及外部参考信息。第二，评价周期相对缩短。税务机

关按月采集基础数据，纳税信用评价由原先两年一次改为一年一次，并且主动向公众公布上年获批A
级的企业名单。第三，评价方法更加科学，增设纳税人参与机制。在纳税信用评级过程中，企业可以

主动向主管税务机关提供辅助材料，也可以在评级后对结果提出异议复核。第四，在评价结果方面侧

重于对获评A级的诚信纳税人给予激励。对于连续获评A级企业的激励措施不仅包含税务部门在办

理涉税事项时的绿色通道制度，还包括国家税务总局与国家发改委等部委联合推出的涵盖项目审批、

商务管理、财政资金、外汇管理、进出口贸易等众多领域的优先和便利服务。相反，对于获评B、C、D
等级的纳税企业则进行不同严厉程度的纳税管理[2]。

2. 文献综述

强制性税收征管主要包含税务稽查、税务审计、反避税活动等，侧重于对税务违规行为的查处

和惩戒。高强度税收征管对企业纳税行为的影响主要体现为直接的“征税效应”和间接的“治理效

应”。从“征税效应”来看，一方面，政府部门的强制税收征管制度建设会压缩企业的避税空间，降低

企业的税收激进度[3]，其直接经济后果就是减少企业的内部留存收益和现金流，从而加剧企业融资

约束[4]；但另一方面，在税务机关行政处罚裁量权过大，而税收征管规范化缺失的情况下，企业避税

程度还有可能会增加[5]。相反，“治理效应”观则认为，税收执法力度的增加虽然加重了企业税负并

使得股东利益有所减损，但是政府税收努力程度的增加也可以发挥有效的外部治理效应，通过降低

委托代理成本从而抑制内部人对股东利益的侵占 [6]，提升企业绩效，进而产生税收执法的“双重红

利”效应。例如，强制税收征管制度的加强能够通过改善公司治理、抑制企业股价崩盘风险[7]和盈余

[1]资料来源：http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c1150610/content.html。
[2]2018年4月增设了M级，适用于未发生《信用管理办法》所列失信行为的新设立企业。

[3]Hoopes, J. L., Mescall, D., Pittman, J. A., "Do IRS Audits Deter Corporate Tax Avoidance?", The Accounting Review,
2012, 87(5), pp.1603-1639.

[4]于文超、殷华、梁平汉：《税收征管、财政压力与企业融资约束》，《中国工业经济》2018年第1期。

[5]DeBacker, J., Heim, B. T., Tran, A., et al., "Legal Enforcement and Corporate Behavior：An Analysis of Tax
Aggressiveness after an Audit", The Journal of Law and Economics, 2015,58 (2), pp.291-324.

[6]Desai, M. A., Dyck, A., Zingales, L., "Theft and Taxes", Journal of Financial Economics, 2007, 84(3), pp.591-623；曾亚

敏、张俊生：《税收征管能够发挥公司治理功用吗？》，《管理世界》2009年第3期。

[7]江轩宇：《税收征管、税收激进与股价崩盘风险》，《南开管理评论》2013年第5期。
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管理行为[1]，缓解企业和外部利益相关者之间的代理冲突，从而降低融资成本[2]。严格的税收监管提

升了企业信息透明度，缓解了代理问题和信息不对称程度，进而对管理层机会主义行为形成了强有

力的威慑和约束，从而提升了企业投资效率[3]。

与强制税收征管不同，柔性税收征管意在通过激励机制的设计激发企业的纳税自觉性。基于企

业行为视角，现有研究发现较高的纳税信用评级代表企业良好的声誉，一方面给企业带来了公众压

力，另一方面也向资金提供者传递了积极信号，因而具有提高企业纳税遵从度[4]和促进绩效提升的双

重效应[5]。具有较高纳税信用等级的企业显著提高了银行借款融资能力[6]，降低了信贷资本成本，扩大

了信贷融资规模[7]，促进了创新投资水平[8]，在此基础上实现了全要素生产率的提升[9]。特别地，小微企

业通常在信贷市场处于弱势地位，但纳税信用评级可以提高小微企业的贷款可得性和贷款额度[10]。

在债券市场上，较高的纳税评级有助于企业提高债券发行成功率、获得较高的债券信用评级并降低信

用利差[11]。基于外部利益相关者的视角，纳税信用评级发挥了政府鉴证和国家背书作用，通过降低企

业整体的审计风险降低了会计师事务所要求的审计收费[12]。

综上所述，现有关于税收征管对企业投资效率的影响研究主要基于政府强制性税收征管对企业

行为的“约束”效应视角，尚无文献关注纳税信用评级披露这一具有创新性的柔性税收征管制度对企

业投资效率的影响。柔性税收征管的公开信息披露和联合激励惩戒措施使其区别于过去的强制性税

收征管，深入考察柔性税收征管制度对企业投资效率的影响，不仅有助于从创新税收管理制度视角拓

展现有文献，也对税务机关的征管实践以及企业制订合理的财务政策具有重要的启示意义。

3. 研究假设

（1）柔性税收征管与企业投资效率

在完美资本市场情境下，企业投资应该只受其投资机会驱动[13]。在实践中，由代理问题和信息不

对称引发的资本市场摩擦导致企业投资可能会偏离最优水平。基于代理成本的视角，管理层出于自

[1]叶康涛、刘行：《税收征管、所得税成本与盈余管理》，《管理世界》2011年第5期。

[2]Ghoul, S. E., Guedhami, O., Pittman, J., "The Role of IRS Monitoring in Equity Pricing in Public Firms", Contemporary
Accounting Research，2011，28 (2) , pp.643-674．

[3]张玲、朱婷婷：《税收征管、企业避税与企业投资效率》，《审计与经济研究》2015年第2期。

[4]李建军、范源源：《光环之下：纳税声誉能否提升企业税收遵从》，《当代财经》2020年第8期。

[5]李林木、于海峰、汪冲、付宇：《赏罚机制、税收遵从与企业绩效——基于纳税信用管理制度的研究》，《经济研究》

2020年第6期。

[6]张勇：《企业纳税与银行信贷资源配置：诚信纳税能为企业带来“真金白银”吗？》，《现代财经（天津财经大学学

报）》2020年第7期。

[7]孙雪娇、翟淑萍、于苏：《柔性税收征管能否缓解企业融资约束——来自纳税信用评级披露自然实验的证据》，《中

国工业经济》2019年第3期。

[8]叶永卫、曾林、李佳轩：《纳税信用评级制度与企业创新——“赏善”比“罚恶”更有效？》，《南方经济》2021年

第 5期。

[9]冀云阳、高跃：《税收治理现代化与企业全要素生产率——基于企业纳税信用评级准自然实验的研究》，《财经研

究》2020年第12期。

[10]杨龙见、吴斌珍、李世刚、彭凡嘉：《“以税增信”是否有助于小微企业贷款？——来自“银税互动”政策的证据》，

《经济研究》2021年第7期。

[11]林晚发、顾乾坤：《纳税信用评价的债券市场反应》，《经济管理》2021年第10期。

[12]陶春华、刘亦舒、林晚发：《纳税信用评价与审计定价》，《审计研究》2021年第6期。

[13]Modigliani, F., Miller, M. H., "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment", The American
Economic Review, 1958, 48(3), pp.261-297.
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利动机，会进行有悖于股东价值最大化的投资[1]。本文认为，具有柔性税收征管特征的纳税信用评级

制度可以通过发挥“监督效应”和“激励效应”，有效降低委托代理成本和信息不对称程度，从而促进企

业投资效率的提升。

首先，柔性税收征管能够产生“监督效应”，通过提高企业的社会声誉进而降低企业委托代理成

本，提升企业投资效率。柔性税收征管具有公开性和透明性的特点，官方披露的诚信纳税企业名单为

这类企业营造良好的社会声誉。纳税信用评级披露有助于提高企业的信息透明度，引致更多的媒体、

分析师和投资者的关注，较高的利益相关者关注度能够发挥良好的监督效应，抑制管理层进行盈余管

理、财务舞弊等机会主义行为[2]，并对管理层负面信息隐藏和选择性信息披露动机产生约束[3]。在更加

透明的信息环境中，高管为构建商业帝国的过度投资动机和为安稳度日的投资不足倾向均能得到有

效缓解。因而柔性税收征管能够通过降低委托代理成本，提升企业的投资效率。

其次，柔性税收征管能够发挥有效的“激励效应”，通过降低信息不对称缓解企业面临的融资约

束，提升企业投资效率。与强制税收征管注重“惩恶”的特点不同，柔性税收征管的关键特征在于“扬

善”。国家税务总局连同各部委为诚信纳税的企业提供便利的项目审批、财政资金拨付、税务服务等

各项政策优惠和绿色通道服务，并将获得诚信纳税A级鉴定评价的纳税人名单对全社会进行公布。

柔性税收征管向外界发送了企业信誉良好的积极信号，由国家税务总局给予的最高诚信纳税评级也

具有鉴证功能，具有较高的权威性。这种“好消息”的披露有助于降低企业和外部资金提供者之间的

信息壁垒，缓解信息不对称性，提高企业的外部融资能力，帮助企业获得更多的商业信用融资和银行

信贷资金支持[4]。信息不对称和融资约束的缓解有助于抑制企业非效率投资现象，降低企业投资风

险。基于上述分析，柔性纳税征管能够发挥“监督效应”和“激励效应”。因此，本文提出如下假设：

假设1：柔性税收征管能够提升企业投资效率。

（2）柔性税收征管、产权性质与企业投资效率

我国具有两种不同产权性质的企业，即国有控股企业和非国有控股企业（主要包括民营企业和外

资企业等）。相比于非国有企业，国有企业因深受政府干预而具有更低的税收敏感性和融资约束程

度[5]。本文预期柔性税收征管制度对两类企业的激励效果可能存在差异。

首先，非国有企业具有更高的税收敏感性，柔性纳税征管的激励效应对于非国有企业更具吸引

力。对于国有企业而言，税后利润属于国家，因此其避税动机较小。同时，国有企业在制度确立或经

营管理方面均相对比较规范，因而当地的税收道德和制度环境对国有企业的纳税信用没有显著影

响[6]。对于非国有企业而言，税后利润归属于企业股东，依据经济人假设，其税收规避行为相对来说更

[1]Jensen, M. C., "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers", American Economic Review, 1986,
76 (2), pp.323-329; Richardson, S., "Over-Investment of Free Cash Flow", Review of Accounting Studies, 2006, 11(2), pp.159-
189; Biddle, G. C., Hilary, G., Verdi, R. S., "How Does Financial Reporting Quality Relate to Investment Efficiency", Journal of
Accounting and Economics, 2009, 48(2-3), pp.112-131.

[2]Yu, F. F., "Analyst Coverage and Earnings Management", Journal of Financial Economics, 2008, 88(2), pp.245-271.
[3]An, Z., Chen, C., Naiker, V., Wang, J., "Does Media Coverage Deter Firms from Withholding Bad News? Evidence from

Stock Price Crash Risk", Journal of Corporate Finance, 2020, 64, 101664.
[4]张勇：《企业纳税与银行信贷资源配置：诚信纳税能为企业带来“真金白银”吗？》，《现代财经（天津财经大学学

报）》2020年第7期。

[5]林毅夫、李志赟：《政策性负担、道德风险与预算软约束》，《经济研究》2004年第2期；王跃堂、王国俊、彭洋：《控制

权性质影响税收敏感性吗？——基于企业劳动力需求的检验》，《经济研究》2012年第4期。

[6]高跃、李金凯：《税收道德对纳税信用具有非线性影响吗？——基于法治环境的视角》，《财经问题研究》2020年第

3期。
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加严重。纳税信用评级发挥了政府鉴证和国家背书作用，更高的纳税信用评级可以给企业带来宝贵

的经济资源，非国有企业会为了获得纳税诚信企业的称号，而更加努力地克制自身偷税漏税的动机，

降低代理成本，提高企业信息透明度，付出更大的努力来达到诚信纳税的目标。代理成本的降低和信

息透明度的增强也间接为投资效率的提升创造了良好条件，因此预期柔性税收征管对企业投资效率

的提升作用对于非国有企业更加突出。

其次，相比于国有企业，非国有企业的非效率投资现象更严重[1]，因而柔性纳税征管更可能对其非

效率投资现象发挥良好的治理效应。国有企业具有天然的制度优势，政府作为其无形的“担保人”可

以给国有企业提供更多的政府扶持和银行贷款[2]。即使企业陷入财务困境，政府也会出于“父爱效应”

提供优惠政策对其救助。而非国有企业的融资途径较少，从银行获得借款的难度相对较高，因此非国

有企业为获取外部融资需要付出更多的努力。柔性税收征管模式客观上激励企业提高财务信息质

量。纳税信用评级结果的共享机制也使纳税信用评级较高的非国有企业获得银行贷款的成本和难度

大大降低。同时，良好的纳税信用也会大大提高非国有企业的声誉和形象。因此，披露纳税信用A级

评级结果能够在更大程度上缓解非国有企业与银行之间的信息不对称，提高非国有企业的银行授信

额度，从而改善其投资效率。综上，柔性税收征管对国有企业投资效率的影响相对较小，而对非国有

企业投资效率的治理效应更强。基于上述分析，本文提出假设2：
假设2：相对于国有企业，柔性税收征管对企业投资效率的提升作用在非国有企业中更加显著。

（3）柔性税收征管、强制性税收征管与企业投资效率

强制性税收征管往往通过打击偷逃漏税以及避税等强制性税务稽查手段提高企业“犯错”成本，

减少企业“犯错”机会，即强制性税收征管活动通过“约束”效应发挥公司治理作用[3]。而基于纳税信用

评级制度的柔性税收征管则主要通过实施“扬善”性质的激励措施发挥规范企业纳税的作用。由于二

者对微观企业的作用机制不同，柔性税收征管对企业投资效率的影响可能因地区强制性税收征管力

度不同而有所差异。对于强制性税收征管而言，税务机关为保证税收收入会对企业投资行为进行监

督。税务机关征管力度的增强不仅可以抑制企业与债权人之间的代理冲突，而且可以缓解企业和外

部利益相关者之间的信息不对称，从而有效抑制管理层的非效率投资行为。对于强制性税收征管力

度较弱的地区，强制性税收征管活动的“约束效应”作用有限，企业内部代理冲突和信息不对称程度可

能更为凸显，此时柔性税收征管制度就可以通过“监督机制”和“激励机制”形成补充。因此，柔性税收

征管制度对企业投资效率的影响在强制性税收征管力度较弱的地区更能发挥显著的激励作用。基于

上述分析，提出假设3：
假设3：柔性税收征管对企业投资效率的提升作用在强制性税收征管力度更薄弱的地区更加显著。

三、研究设计

1. 样本选择与数据来源

本文选择沪深A股上市公司2014—2019年的数据为初始样本。选择2014年作为样本起点的原

因在于国家税务机关的纳税信用评级数据自2014年起正式披露。在初始样本的基础上，剔除了金融

行业样本、ST/*ST公司以及控制变量存在缺失的观测值，最终得到10029个公司-年份观测值。为降

低异常值对回归结果的影响，对所有连续变量进行1%和99%水平上的缩尾处理。纳税信用评级数据

[1]喻坤、李治国、张晓蓉等：《企业投资效率之谜：融资约束假说与货币政策冲击》，《经济研究》2014年第5期。

[2]李延喜、曾伟强、马壮等：《外部治理环境、产权性质与上市公司投资效率》，《南开管理评论》2015年第1期。

[3]陈晓光：《财政压力、税收征管与地区不平等》，《中国社会科学》2016年第4期。
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来源于国家税务总局网站的爬虫获取，依据上市公司统一社会信用代码进行检索。公司财务及公司

治理数据来源于国泰安数据库（CSMAR）和中国研究数据服务平台（CNRDS）。

2. 变量定义

（1）被解释变量：企业投资效率。参考已有研究，采用Richardson[1]模型计算投资效率。构建如下

模型：

INVit=α0+α1INVit-1+α2CASHit-1+α3TOBINQit-1+α4RETit-1+α5AGEit-1+α6SIZEit-1+
α7LEVit-1+ΣINDUSTRY+ΣYEAR+εit （1）

其中，INVit表示 i企业在第 t年的实际新增投资水平，采用构建长期资产的净现金流出占资产总额

的比重衡量；解释变量包括现金持有（CASH）、成长性（TOBINQ）、股票回报率（RET）、公司年龄（AGE）、

公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）。该模型残差的绝对值（NINVEFF）表示企业实际投资偏离预期

投资水平的程度，该数值越大代表投资效率越低。同时，该模型的正残差项和负残差项的绝对值分别

用来衡量过度投资（OVERINV）和投资不足（UNDERINV），数值越大同样表示非效率投资现象越严重。

（2）解释变量：企业纳税信用评级。参考已有研究[2]，如果企业当年度在国家税务总局的纳税信用

评级中评级为A时，企业纳税信用评级（GRADEA）取值为1，否则为0。
（3）控制变量：参考现有文献，控制以下可能影响企业投资效率的因素，包括公司上市年龄

（AGE）、公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、盈利能力（ROA）、自由现金流（CASH）、股权集中度

（TOP1）、两职合一（DUAL）、董事会规模（BOARD）、高管持股比例（MSHARE）、机构投资者持股比例

（INST）、产权性质（SOE）。同时，在模型中加入行业和年份固定效应，以控制行业层面和宏观经济波

动的影响。具体变量定义如表1所示。

[1]Richardson, S., "Over-Investment of Free Cash Flow", Review of Accounting Studies, 2006, 11(2), pp.159-189.
[2]孙雪娇、翟淑萍、于苏：《柔性税收征管能否缓解企业融资约束——来自纳税信用评级披露自然实验的证据》，《中

国工业经济》2013年第6期；林晚发、顾乾坤：《纳税信用评价的债券市场反应》，《经济管理》2021年第10期。

表1 变量定义

变量

NINVEFF
OVERINV
UNDERINV
GRADEA
AGE
SIZE
LEV
ROA
CASH
TOP1
DUAL
BOARD
MSHARE
INST
SOE

INDUSTRY
YEAR

变量名称

投资效率

过度投资

投资不足

柔性税收征管

公司上市年龄

公司规模

资产负债率

盈利能力

自由现金流

股权集中度

是否两职合一

董事会规模

高管持股比例

机构投资者持股比例

产权性质

行业

年份

变量说明

模型（1）的回归残差取绝对值

模型（1）的回归残差大于0的项

模型（1）的回归残差小于0的项取绝对值

如果公司纳税信用被评为A级取值为1，否则为0
公司上市年数加1再取自然对数

公司资产总额的自然对数

公司负债总额除以资产总额

公司净利润除以总资产

公司自由现金流除以总资产

公司第一大股东持股比例除以年末总股数

如果公司董事长和总经理两职合一取值为1，否则为0
公司董事会人数取自然对数

公司高管持股数量除以公司总股数

机构投资者持股比例之和

如果公司为国有控股取值为1，否则为0
行业虚拟变量，参考中国证监会2012年行业分类

年份虚拟变量，控制不同年份宏观因素的影响

3. 实证模型

借鉴前人的研究设计，为检验假设1，即税收征管对企业投资效率的影响，构建模型（2）：
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INVEFFit＝β0+β1GRADEAit+βiCONTROLSit+ΣINDUSTRY+ΣYEAR+εit （2）

其中，下标 i代表公司，t代表年份。被解释变量 INVEFF代表公司投资效率，采用NINVEFF、

OVERINV、UNDERINV分别衡量非效率投资总额、投资过度和投资不足水平，数值越大代表非效率投

资程度越高。解释变量GRADEA代表纳税信用评级。CONTROLS代表所有控制变量。如果GRADEA

的系数β1显著为负，说明优异的纳税信用评级能提升企业的投资效率。

为检验假设2，即产权性质对柔性税收征管与企业投资效率之间关系的调节效应，构建模型（3）：

INVEFFit＝β0+β1GRADEAit+β2GRADEAit×SOEit+β3SOEit+βiCONTROLSit+ΣINDUSTRY+ΣYEAR+εit （3）
其中，SOE代表产权性质虚拟变量，如果企业是国有控股公司取值为1，否则为0。GRADEA×SOE

为柔性税收征管与产权性质哑变量的交乘项。根据假设2，即柔性税收征管对企业投资效率的正向

促进作用在民营企业中更加显著，预期GRADEA× SOE交乘项的系数β2显著为正。

为检验假设3，即强制税收征管对柔性税收征管与企业投资效率之间关系的调节效应，构建模型（4）：

INVEFFit＝β0+β1GRADEAit+β2GRADEAit× TEit+β3TEit+βiCONTROLSit+ΣINDUSTRY+ΣYEAR+εit （4）
其中，TE代表地区强制税收征管程度，采用省份实际税收收入与预期税收收入的比值衡量[1]。TE

的数值越大代表地区税收努力程度越高、税收征管强度越大。根据假设3，即柔性税收征管对企业投

资效率的正向促进作用在强制税收征管更薄弱的地区更加显著，预期GRADEA× TE交乘项的系数β2

显著为正。

四、实证分析

1. 描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计。企业非效率投资总额（NINVEFF）、过度投资（OVERINV）与

投资不足（UNDERINV）变量的均值分别为0.044、0.060和0.034，投资过度与投资不足样本分别占全样

本的40.27%和59.73%，说明投资不足现象在中国上市公司中更为普遍。纳税信用评级（GRADEA）的

均值为0.632，表明有一半以上（63.2%）的样本企业获得A级纳税信用评级，与已有的研究较为相似。

其他变量的描述性统计均在合理范围，在此不再赘述。

[1]Mertens, J. B., "Measuring Tax Effort in Central and Eastern Europe", Public Finance and Management, 2003, 3(4),
pp.530-563.

表2 描述性统计

变量
NINVEFF
OVERINV
UNDERINV
GRADEA
AGE
SIZE
LEV
ROA
CASH
TOP1
DUAL
BOARD
MSHARE
INST
SOE

样本量
10029
4039
5990
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029
10029

均值
0.044
0.060
0.034
0.632
2.272
22.580
0.431
0.046
0.051
0.340
0.271
2.134
0.136
0.423
0.331

标准差
0.054
0.084
0.031
0.482
0.640
1.269
0.196
0.056
0.065
0.146
0.445
0.198
0.190
0.232
0.471

最小值
0.001
0.000
0.001
0

1.099
20.320
0.064
-0.182
-0.129
0.087
0

1.609
0.000
0.008
0.000

25%值
0.012
0.011
0.013
0

1.792
21.680
0.274
0.018
0.012
0.224
0

1.946
0.000
0.232
0.000

中位数
0.027
0.031
0.026
1

2.303
22.390
0.425
0.042
0.049
0.320
0

2.197
0.014
0.438
0.000

75%值
0.052
0.072
0.045
1

2.890
23.300
0.577
0.073
0.090
0.436
1

2.197
0.256
0.607
1.000

最大值
0.330
0.491
0.175
1

3.258
26.430
0.869
0.214
0.238
0.741
1

2.708
0.673
0.895
1.000
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2. 回归结果分析

（1）柔性税收征管与企业投资效率

表 3报告了研究假设 1的检验结

果。其中，第（1）列为针对全样本投资

效率总额的检验，第（2）列和第（3）列

分别为基于投资过度和投资不足样本

的检验。柔性税收征管（GRADEA）的

估计系数均显著为负，表明诚信纳税

有助于提高企业的整体投资效率，不

仅抑制了过度投资，也缓解了投资不

足。上述结果支持了假设 1的预期，

说明优质的纳税信用评级向外界传递

了积极信号，缓解了企业内外部信息

不对称并降低了代理成本，进而抑制

了企业的非效率投资现象。

（2）柔性税收征管、产权性质与企

业投资效率

假设 2考察产权性质对柔性税收

征管与企业投资效率之间关系的调节

效应，实证结果报告在表 4中。结果

显示，柔性税收征管与产权性质的交

乘项（GRADEA×SOE）的系数均在 1%
水平上显著为正，表明柔性税收征管

对企业投资效率的正向影响具有产权

异质性。相比于国有企业，诚信纳税

对非国有企业投资效率的提升作用更

大。非国有企业的纳税敏感性较强、

非效率投资现象较为突出，柔性税收

征管更能发挥有效的激励效应，缓解

了非国有企业的融资约束和信息不对

称现象，该结果支持了假设2的预期。

（3）柔性税收征管、税收征管强度

与企业投资效率

假设 3考察强制税收征管力度对

纳税信用评级披露与企业投资效率之

间关系的影响，实证结果报告在表 5
[1]叶永卫、曾林、李佳轩：《纳税信用评级制度与企业创新——“赏善”比“罚恶”更有效？》，《南方经济》2021年

第 5期。

表3 柔性税收征管与企业投资效率

变量

GRADEA
AGE
SIZE
LEV
ROA
CASH
TOP1
DUAL
BOAED
MSHARE
INST
SOE

CONSTANT
INDUSTRY

YEAR
N

Adj R2

NINVEFF
全样本（1）

-0.005***(-3.68)
-0.007***(-5.29)

0.000(0.23)
0.014***(2.75)
0.066***(5.19)
-0.024**(-2.54)
-0.005(-0.99)
0.003**(2.25)

-0.010***(-2.78)
-0.001(-0.13)
0.001(0.27)

-0.014***(-7.95)
0.067***(4.01)

控制
控制
10029
0.07

OVERINV
投资过度（2）

-0.007***(-2.60)
-0.012***(-4.08)

0.002(0.90)
0.024*(1.96)
0.109***(3.39)

-0.059***(-2.72)
-0.000(-0.03)
0.005(1.40)

-0.013*(-1.76)
0.002(0.22)
0.003(0.36)

-0.025***(-6.76)
0.046(1.21)

控制
控制
4039
0.09

UNDERINV
投资不足（3）

-0.004***(-4.16)
-0.006***(-6.04)
-0.001***(-2.58)
-0.006**(-2.08)
0.004(0.45)

-0.005(-0.64)
-0.003(-0.77)
0.001(1.36)

-0.005**(-2.04)
-0.005(-1.47)
0.001(0.24)

-0.006***(-4.88)
0.089***(8.02)

控制
控制
5990
0.10

注：*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著；括号内为 t值，经过
公司水平的聚类处理，下同。

表4 柔性税收征管、产权性质与企业投资效率

变量

GRADEA
GRADEA×SOE

SOE
CONTROLS
CONSTANT
INDUSTRY

YEAR
N

Adj R2

NINVEFF
（1）

-0.008***(-4.88)
0.011***(4.87)

-0.021***(-9.11)
控制

0.070***(4.24)
控制
控制
10029
0.07

OVERINV
（2）

-0.014***(-3.63)
0.020***(3.98)

-0.037***(-7.46)
控制

0.055(1.47)
控制
控制
4039
0.10

UNDERINV
（3）

-0.006***(-4.81)
0.006***(3.50)

-0.009***(-5.70)
控制

0.090***(8.16)
控制
控制
5990
0.10

表5 柔性税收征管、税收征管强度与企业投资效率

变量

GRADEA
GRADEA×TE

TE
CONTROLS
CONSTANT
INDUSTRY

YEAR
N

Adj R2

NINVEFF
（1）

-0.008***(-3.90)
0.005**(2.11)

-0.005**(-2.47)
控制

0.067***(4.04)
控制
控制
10029
0.07

OVERINV
（2）

-0.014***(-3.20)
0.011**(1.99)

-0.011**(-2.25)
控制

0.047(1.23)
控制
控制
4039
0.10

UNDERINV
（3）

-0.003**(-2.49)
-0.000(-0.12)
0.000(0.21)

控制
0.089***(8.02)

控制
控制
5990
0.09
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中。实证结果显示，在第（1）列和第（2）列中，纳税信用评级变量与强制税收征管强度的交乘项

（GRADEA×TE）对整体非效率投资和投资过度影响的系数在5%的统计水平上显著为正，说明企业的

非效率投资行为在强制税收征管力度弱的地区的企业中得到更明显的抑制，这也说明柔性税收征管

与强制税收征管之间存在互补关系，柔性税收征管制度通过“监督效应”和“激励效应”对强制性税收

征管的“约束效应”进行有效补充；在第（3）列中，GRADEA×TE的估计系数不显著，说明诚信纳税对投

资不足的影响在税收征管强度不同的地区并未体现出显著差异性。

五、稳健性检验

1. 倾向评分匹配与双重差分法

考虑到投资效率更高、经营成果更好的企业更可能获得良好的纳税信用评级，为了缓解潜在反向

因果的内生性问题干扰，借鉴叶永卫等[1]研究的做法，采用倾向评分匹配与双重差分法（PSM+DID）进

行稳健性检验。如果公司在某年度的纳税信用评级为A类后，在后续年份连续维持A类评级时，界定

为处理组样本；如果某公司从未被评级为A类时，界定为控制组样本。采用最临近、有放回1∶1匹配

的形式，为处理组样本匹配在公司特征上最为接近的控制组样本。倾向评分匹配法的平衡性检验未

报告的结果显示，处理组样本和测试组样本在配对之前具有显著差异性，而配对之后不具有显著差

异，满足平衡性测试要求。

基于倾向评分匹配样本构建双重差分模型，如式（5）所示：

INVEFFit＝β0+β1TREATit+β2TREATit×POSTit+βiCONTROLSit+ΣINDUSTRY+ΣYEAR+εit （5）
其中，TREAT代表区分处理组和控制组的哑变量，如果TREAT为处理组样本取值为1，否则为0；

POST代表区分事件期前后的哑变量，如果某年份为公司纳税信用评级为A之后的年份则取值为1，否
则为0。由于模型中已控制年份固定效应，因而省略POST单独项。TREAT×POST的估计系数β2反映

处理组样本相对于控制组样本，在诚信纳税之后相对于诚信纳税之前，企业非效率投资规模的变化。

如果本文的实证结果稳健，预期系数β

2显著为负。双重差分法估计结果报

告在表 6中，实证结果显示，TREAT×

POST的估计系数仍然在至少5%的水

平上显著为负，说明在控制了潜在的

内生性问题影响后，诚信纳税依然显

著提升了企业投资效率，表明本文实

证结果稳健。

2. 采用下一期的投资效率回归

考虑到纳税信用评级披露对企业投资效率的影响可能需要一定的时间，为此，本文将基准模型

（2）中 t年的企业投资效率替换为 t+1年的企业投资效率，重新进行回归。未报告的实证结果显示，

GRADEA的估计系数在1%的水平上显著为负，说明本文的实证结果是稳健的。

3. 控制企业债券发行的影响

本文认为纳税信用评级能有效提升企业信息透明度，进而提升企业投资效率。考虑到部分企业

可能发行债券，而债券发行评级也可能降低企业与外部投资者之间的信息不对称，进而抑制企业的非

效率投资行为。为了控制企业发行债券评级的影响，本文在主回归模型中加入当年度是否发行债券

哑变量，未报告的实证结果显示，GRADEA变量依旧显著为负，说明以纳税信用评级为代表的柔性税

表6 倾向评分与双重差分法回归结果

变量

TREAT
TREAT×POST
CONTROLS
CONSTANT
INDUSTRY

YEAR
N

Adj R2

NINVEFF
（1）

-0.006***(-3.37)
-0.005***(-3.15)

控制
0.080***(4.72)

控制
控制
20596
0.062

OVERINV
（2）

-0.008**(-2.28)
-0.007**(-2.18)

控制
0.057(1.47)

控制
控制
8401
0.085

UNDERINV
（3）

-0.004***(-3.33)
-0.004***(-3.47)

控制
0.079***(5.88)

控制
控制
12195
0.091
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收征管制度对于企业投资效率的提升具有增量影响，支持了本文的研究结论。

六、影响机制分析

1. 代理成本的中介效应检验

前已述及，代理问题是导致企业非效率投资的重要成因。诚信纳税有助于降低委托代理成本，提

高企业投资效率。借鉴已有文献[1]，采用应计盈余管理和大股东掏空分别衡量第一类和第二类代理冲

突。其中，应计盈余管理采用修正的琼斯模型[2]计算操纵性应计利润（DA），大股东掏空以上市公司与

控股股东之间进行的上市公司关联交易总额加1取自然对数（TUNNELING）进行度量，在金额中剔除

由合作项目、许可协议、研究与开发成果、关键管理人员报酬等五类正常事项所产生的交易。DA和

TUNNELING两个变量的数值越大代表企业代理成本越高。

本文采用中介效应模型检验诚信纳税是否通过降低代理成本进而提高企业投资效率。第一

步，检验诚信纳税对企业投资效率的影响，已在表 3中进行列示，诚信纳税显著提高了企业的投资

效率；第二步，检验纳税信用评级对代理成本的影响，报告在表 7的第（1）列和第（5）列，纳税信用评

级（GRADEA）的系数在 5%的统计水平上显著为负，说明纳税信用评级披露显著降低了代理成本；第

三步，考察纳税信用评级披露与代理成本对企业投资效率的共同影响，结果报告在表 7的第（2）至

（4）列、第（6）至（8）列，纳税信用评级披露（GRADEA）的系数至少在5%的统计水平上显著为负，应计

盈余管理（DA）和大股东掏空（TUNNELING）的系数均在 1%的统计水平上显著为正，并且 Sobel Z值

显著为负，结果说明代理成本发挥了部分中介效应，柔性税收征管通过降低代理成本促进了企业投

资效率的提升。

[1]Jian, M., Wong, T. J., "Propping through Related Party Transactions", Review of Accounting Studies, 2010, 15(1), pp.70-
105；姜付秀、申艳艳、蔡欣妮、姜禄彦：《多个大股东的公司治理效应：基于控股股东股权质押视角》，《世界经济》2020年

第2期。

[2]Dechow, P. M., Sloan, R. G., Sweeney, A. P., "Detecting Earnings Management", The Accounting Review, 1995, 70(2),
pp.193-225.

表7 第一类和第二类代理成本的中介效应检验

变量

GRADEA

DA

TUNNELING

CONTROLS

CONSTANT

INDUSTRY
YEAR
N

Adj R2

Sobel Z

DA
（1）

-0.004**

(-2.47)

控制
0.189***

(9.84)
控制
控制
10029
0.080

NINVEFF
（2）

-0.004***

(-3.47)
0.088***

(7.80)

控制
0.050***

(3.00)
控制
控制
10029
0.08

-2.565**

OVERINV
（3）

-0.007**

(-2.36)
0.173***

(6.30)

控制
0.022
(0.58)
控制
控制
4039
0.113

-2.021**

UNDERINV
（4）

-0.003***

(-4.05)
0.042***

(5.65)

控制
0.079***

(7.13)
控制
控制
5990
0.102

-2.336**

TUNNELING
（5）

-0.001***

(-3.43)

控制
-0.032***

(-4.88)
控制
控制
9732
0.552

NINVEFF
（6）

-0.004***

(-3.36)

0.186***

(4.99)
控制

0.074***

(4.38)
控制
控制
9732
0.075

-3.333***

OVERINV
（7）

-0.007**

(-2.48)

0.319***

(3.74)
控制
0.051
(1.35)
控制
控制
3954
0.100
-1.667*

UNDERINV
（8）

-0.003***

(-3.90)

0.076***

(3.11)
控制

0.092***

(8.33)
控制
控制
5778
0.096

-2.417**

2. 商业信用融资的中介效应检验

企业诚信纳税并获得由国家税务总局给予的良好纳税信用评级，有助于获得供应商等利益相关
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[1][4]耿艳丽、鲁桂华、李璇：《纳税诚信企业更容易获得商业信用融资吗？》，《管理评论》2021年第3期。

[2]刘娥平、关静怡：《商业信用对企业非效率投资的双向治理》，《管理科学》2016年第6期。

[3]黄乾富、沈红波：《债务来源、债务期限结构与现金流的过度投资——基于中国制造业上市公司的实证证据》，《金

融研究》2009年第9期。

者的信任进而获取更多的商业信用融资[1]，由此有效改善企业融资约束困境导致的投资不足行为[2]。

同时，由于商业信用建立在交易双方长期的业务关系基础上，债权人可以利用短期资金还款与再融资

压力对企业形成有力的约束，从而有助于抑制管理层为追求个人私利而进行的过度投资行为[3]。基于

上述分析，本文认为获取商业信用融资是诚信纳税提升企业投资效率的关键路径之一。参考耿艳丽

等[4]的研究，采用公司当年度应付账款、应付票据及预收账款之和除以年末总资产衡量当年度商业信

用融资总额（CREDIT）。CREDIT的数值越大代表企业获得商业信用融资的能力越强。

商业信用融资中介效应检

验结果报告在表 8。第（1）列

结果显示，GRADEA 的估计系

数在1%的水平上显著为正，说

明获得良好的纳税信用评级有

助于缓解信息不对称、帮助企

业获取更多的商业信用；第（2）
至（4）列结果显示，GRADEA和

CREDIT的估计系数均显著为

负，且 Sobel Z 值显著，说明商

业信用融资发挥了部分中介效应，柔性税收征管通过缓解信息不对称帮助企业获得更多的商业信用

融资，从而降低企业非效率投资行为。

七、研究结论与启示

本文基于国家税务总局的纳税信用评级制度的研究场景，探讨柔性税收征管对企业投资效率的

影响及其作用机理。研究结论表明：纳税信用评级制度具有激励效应，能够抑制企业投资过度和投资

不足的非效率投资现象；柔性税收征管机制对企业投资效率的正向影响在民营企业、强制税收征管力

度较弱的地区更为显著；进一步研究发现，当企业获得A级纳税信用评级后，企业代理成本和内外部

信息不对称性显著下降，商业信用融资规模有所增加。

本文的研究结论也具有重要的政策参考价值，具体表现在以下3个方面：第一，政府能够在有效

整合和引导社会资源方面发挥积极作用。未来政府职能应继续向“服务型”和“监督型”转变，积极构

建“亲”“清”型政商关系，持续优化营商环境，不断提高治理能力和治理水平，为微观企业的健康发展

提供有力支撑和保障。第二，作为强制性税收征管的有力补充，税务机关应持续完善和创新纳税信

用动态管理和评价机制，更好地发挥柔性激励征管措施的协同效应。第三，加强和完善企业内部治理

机制，重视自身信用建设。特别是对于非国有企业、税收征管力度较弱的地区企业，更要及时了解和

掌握针对纳税诚信企业出台的税收激励政策，借助纳税信用评级披露提高自身声誉，为企业带来更多

的外部资源，破解融资困境，努力提高企业投资效率。

〔责任编辑：吴 玲〕

表8 商业信用融资中介效应检验结果

变量

GRADEA

CREDIT

CONTROLS

CONSTANT

INDUSTRY

YEAR

N

Adj R2

Sobel Z

CREDIT

（1）
0.008***(2.87)

控制

0.086*(1.93)
控制

控制

10029
0.446
-

NINVEFF

（2）
-0.004***(-3.24)
-0.074***(-10.05)

控制

0.073***(4.47)
控制

控制

10029
0.083

-5.921***

OVERINV

（3）
-0.007**(-2.31)
-0.110***(-7.15)

控制

0.060(1.63)
控制

控制

4039
0.108

-3.582***

UNDERINV

（4）
-0.003***(-3.87)
-0.037***(-7.88)

控制

0.090***(8.25)
控制

控制

5990
0.105

-4.684***
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