
南京财经大学学报（双月刊） ２０２３ 年第 １ 期（总第 ２３９ 期）

收稿日期：２０２２ ０３ １４；修回日期：２０２２ ０５ ２５
基金项目：国家社会科学基金一般项目“人工智能背景下上市公司财务舞弊识别及动态预警机制研究”（２０ＢＧＬ０８６）；韩山师范学

院引进人才及博士启动基金项目“岭南宗族文化对公司治理行为的影响”（ＱＤ２０２１１２）
作者简介：李南海（１９７５—　 ），男，江西信丰人，会计学博士，韩山师范学院经济与管理学院副教授，研究方向为公司治理；叶艳艳

（１９７６—　 ），女，江西南康人，江西财经大学会计学院博士研究生，赣南师范大学商学院副教授，研究方向为公司治理；王冰（１９７７—　 ），
男，湖南长沙人，管理学博士，福州大学经济与管理学院副教授，研究方向为信息披露与公司治理。

纳税信用会提升企业投资效率吗？
李南海１，叶艳艳２，王　 冰３

（１． 韩山师范学院 经济与管理学院，广东 潮州 ５２１０２４；２． 江西财经大学 会计学院，江西 南昌 ３３００１３；
３． 福州大学 经济与管理学院，福建 福州 ３５０１１６）

摘要：基于 ２０１５—２０２０ 年间 Ａ 股上市公司经验数据，探讨纳税信用对企业投资效率的影响。 研究发现，
纳税信用能显著提升企业投资效率，缓解投资不足和抑制过度投资，倾向匹配得分法和 ＨＥＣＫＭＡＮ 两阶段回

归法证明这一结论具有可靠性。 进一步分析发现，与国有企业相比，纳税信用更能显著提升非国有企业投资

效率并减少非国有企业投资不足。 作用机制探讨发现，通过改善投资机会和获得更多机构投资者持股，纳税

信用提升了企业投资效率。 研究结果拓展了纳税信用经济后果相关研究，为创新政府治理方式和企业纳税

信用评级促进经济高质量发展提供了经验证据。
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一、 引言

党的十九大报告提出“推进诚信建设”和“深化税收制度改革”后，税收诚信制度将在税收监管创

新和建设信用中国发挥重要作用［１］。 党的二十大报告进一步提出完善社会信用等市场基础制度，优
化营商环境，将信用建设作为营商环境和市场基础制度的重要组成部分。 作为社会资源主要消耗者

和社会经济发展重要驱动力的企业，企业纳税信用引起社会广泛关注，是建设信用中国和贯彻落实十

九届六中全会推进国家治理体系和治理能力现代化的重要组成部分，是贯彻二十大报告精神推进中

国式现代化建设的积极举措。 为更好推进企业纳税信用制度建设，国家税务总局 ２０１４ 年发布《纳税

信用管理办法（试行）》，将纳税信用纳入企业内部治理框架，对企业涉税申报、税费款缴纳、发票与税

控器具和登记与账簿等环节进行等级评价。 《纳税信用管理办法（试行）》是税务机关按守信激励失

信惩戒原则对不同纳税人进行分类服务管理的制度，推动了企业纳税信用建设。
现代市场经济本质上是信用经济，信用是影响社会资本的重要因素［２］，是企业参与市场竞争的重

要资产，纳税信用影响了公司治理。 现有研究表明，纳税信用使企业通过获得更多信用借款［３ ４］ 而缓

解融资约束［５］，提高企业税收遵从度［６］和债券发行成功率［７］，纳税信用还提升了企业研发投入［８］并促

进企业技术创新［１］。 此外，通过缓解信息不对称，纳税信用降低了股价崩盘风险［９］ 和债务违约风
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险［１０］，并减轻企业整体税负水平［１１］和降低审计费用［１２］。
投资活动是企业价值创造的驱动力［１３］，扩张或缩减投资规模都将影响企业价值［１４］。 上述文献为

研究企业纳税信用提供了有益启示，但考察纳税信用影响企业投资的文献较少。 在深化税收制度改

革和推进社会信用体系建设下，研究纳税信用影响企业投资具有现实意义。 实际上，纳税信用作为

“好消息”可提升企业投资效率，梳理纳税信用与企业投资效率之间的关系及其作用机理，有助于从微

观层面分析纳税信用能否使企业实现经济效益和信用效益双重红利，为进一步探讨信用中国建设提

供经验证据。
本文试图回答下述问题：纳税信用能否提升企业投资效率？ 纳税信用影响企业投资效率是否存

在产权异质性？ 纳税信用如何作用于企业投资效率？ 由此，以 ２０１５—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为初

始样本，将 ２０１４ 年国家税务总局开始实施的纳税信用评级制度界定为企业纳税信用，考察纳税信用

对企业投资效率的影响及其产权差异性，并对纳税信用影响企业投资效率作用机理做进一步分析。
本文可能的贡献在于：首先，拓展了纳税信用经济后果研究文献。 基于法律赋予税收的现金流权，政
府税务部门可视为公司股东并影响了公司治理［１５］，然而鲜有文献从投资效率视角分析纳税信用对公

司治理的影响。 通过对纳税信用影响企业投资效率的研究，本文拓展了纳税信用经济后果研究文献。
其次，证明了纳税信用评级制度的激励效应。 已有文献从股票［５］ 和债券发行等视角［７］ 对纳税信用评

级制度的收益来源进行分析，而本文从投资视角对纳税信用评级制度的收益来源进行分析，为纳税信

用评级制度的激励效应［５］提供了新证据。
二、 理论分析与研究假说

为规范纳税信用管理和推进税收信用体系建设，税务总局将纳税人按年度分为不同纳税信用等

级。 纳税信用等级较高企业，传递企业纳税活动中诚实守信等好消息。 具体而言，信息不对称和代理

问题是扭曲企业投资决策的重要原因［１７］，纳税信用通过缓解信息不对称和委托代理问题影响企业投

资效率。
信息不对称使资本市场难以准确辨别企业发展潜力，影响了资源配置功能并降低了企业投资效

率。 当企业面临严重内外部信息不对称时，内部经理人难以向资本市场准确传达企业真实投资机

会［１８］，导致企业无法及时以合理资本成本筹措资金而出现投资不足。 税收契约中的不完全性和对税

收征管部门拥有信息优势，使企业有动机利用机会主义行为进行避税，避税的专业性复杂性进一步增

加了信息不对称［１６］。 通过纳税信用评级过程中税务机关对企业财务信息稽查［１］，纳税信用有助于缓

解企业基于复杂关联方交易和专业纳税筹划技术而导致的信息不对称［１９］。 此外，通过对公司账目检

查等，税务机关还具有核实债务人清偿能力和降低债权人求偿成本的作用［２０］，使纳税信用较高企业

披露更多高质量信息。 实际上，纳税信用评级制度通过改善企业复杂且不透明交易状况，使资本市场

更加准确辨别企业发展潜力，充分发挥资源配置功能，减少过度投资并缓解投资不足，提升企业投资

效率；纳税信用评级制度还通过缓解信息不对称而提高企业税收遵从度［２１］，缓解融资约束，使企业能

及时投资净现值为正的项目，提升企业投资效率［５］。
委托代理问题使外部利益相关者对管理层缺乏有效监督，使管理层有机会通过低效率投资谋取

私利，导致企业过度投资［２２］而降低企业投资效率。 纳税信用较高企业因享有高社会声誉而降低了外

部投资者对资金需求者的监督代理成本，降低最终控制人与外部投资者之间的委托代理冲突［２３］，缓
解委托代理问题对企业投资效率的损害。 此外，纳税信用评级制度通过税务部门监控企业避税活动，
监督管理层对企业利益侵占和隐藏负面消息等危害税源行为，有助于缓解委托代理冲突［１６］；纳税信

用评级制度通过约束管理层的自利投资行为，使投资者更容易了解企业真实经营状况，便于执行监督

职能，从而提升企业投资效率。 因此，纳税信用评级制度通过提升企业社会声誉和纳税信用评级过程

中对企业监督监管而减少外部监督代理成本，降低委托代理问题对企业投资效率的损害，最终提升企

业投资效率。
信息不对称和委托代理问题影响了企业内外部资本配置有效性，使实际资本支出偏离最优水平
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并最终影响企业投资效率。 通过降低信息不对称［５］、减少管理松弛和增加外部投资者对管理层的监

督监管，纳税信用提升了企业投资效率，由此提出假说 １。
假说 １：纳税信用可提升企业投资效率，缓解投资不足和减少过度投资。
产权制度安排影响了纳税信用与企业投资效率之间的关系。 相比非国有企业，国有企业需承担

更多社会经济发展责任，承担社会责任的明显差异影响了企业投资效率。 经济发展低谷时期，国有企

业承担了大量社会效益较高但经济效率较低的投资，以推动国民经济持续增长。 实际上，国有企业投

资活动既受市场因素驱动，还受社会政治等非市场因素影响，国有企业因承担稳定经济增长等社会效

益较高而经济效益较低的投资活动降低了投资效率，进而降低了纳税信用对企业投资效率的影响。
另一方面，企业因产权性质而获得不同税收优惠和信贷优势，影响了纳税信用与企业投资效率的关

系。 相比非国有企业，国有企业更容易获得信贷资金而具有天然信贷优势，非国有企业则普遍面临信

贷歧视［３］；相比非国有企业，国有企业还获得更多税收优惠［２４］和商业信用融资［２５］。 具体而言，国有企

业因可筹集到更多资金而在投资活动中面临较低融资约束，降低了纳税信用对国有企业投资效率的

影响；非国有企业则因资金来源不足或资金紧张，其投资活动和投资效率受纳税信用的约束程度更

高。 因此，融资约束和税收优惠以及承担不同社会责任，影响了纳税信用对国有企业和非国有企业投

资效率的作用程度，相比非国有企业，国有企业因承担更多社会责任和更少融资约束并获得更多税收

优惠，从而降低了纳税信用对企业投资效率的影响，由此提出假说 ２。
假说 ２：相比国有企业，纳税信用对非国有企业投资效率的影响更大。
三、 样本选择与研究设计

（一） 样本选择和数据来源

以 ２０１５—２０２０ 年间 Ａ 股上市公司为初始样本，借鉴已有研究进行如下删除：当年被 ＳＴ 或∗ＳＴ 的

上市公司，数据缺失上市公司以及金融保险行业上市公司，最终得到 １１ ９７５ 个样本观测值。 纳税信用

数据来自国家税务总局官方网站纳税信用评级数据，其他数据来源于锐思数据库。 为消除极端值影

响，对连续变量在 １％和 ９９％分位上进行缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ）处理。
（二） 实证模型与变量定义

企业投资效率有不同度量方式，姚立杰等［２６］ 多采用 Ｒｉｃｈｄｓｏｎ［２７］ 的方法度量企业投资效率。为检

验假说 １，本文同样采用 Ｒｉｃｈｄｓｏｎ［２７］ 的方法构建模型（１） 并根据模型残差分为过度投资组（ＯＩＮＶ） 和

投资不足组（ＵＩＮＶ），正残差衡量企业过度投资，负残差衡量企业投资不足。将计算所得残差取绝对值

表示企业投资效率（ＡＢＳＥ）。最后将企业投资效率以及企业过度投资样本组和投资不足样本组代入模

型（２） 来验证假说 １。为缓解内生性，用滞后一期投资效率进行分析。
ＩＮＶｔ ＋１ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＳＩＺＥ ｔ ＋ ａ２ＬＥＶｔ ＋ ａ３ＧＲＯＷＴＨｔ ＋ ａ４ＣＡＳＨｔ ＋ ａ５ＲＯＡｔ ＋ ａ６ＰＡＹｔ ＋ ａ７ＴＵＮＮＥＬｌｔ

＋ ａ８ ＩＮＶｔ ＋ ａ９ＣＦＯｔ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ Ｅ （１）
ＡＢＳＥ ／ ＯＩＮＶ ／ ＵＩＮＶ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＴＡＸ ｔ ＋ ａ２ＳＩＺＥ ｔ ＋ ａ３ＬＥＶｔ ＋ ａ４ＧＲＯＷＴＨｔ ＋ ａ５ＣＡＳＨｔ ＋ ａ６ＰＡＹｔ

＋ ａ７ＴＵＮＮＥＬｔ ＋ ａ８ＣＦＯｔ ＋ ａ９ＡＧＥ ＋ ａ１０ＦＩＲＳＴｔｔ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ Ｅ

（２）
为检验假说 ２，依据企业产权性质对纳税信用影响企业投资效率进行分组回归，并对纳税信用影

响投资效率的回归系数进行差异性检验。
企业投资效率受企业自身投资机会和外部机构投资者的影响，较好投资机会使企业能及时把握净

现值为正的项目的投资，提升投资效率并缓解投资不足；机构投资者则因其专业性，可更好地监督企业管

理层的机会主义投资行为，降低机会主义投资行为对企业投资效率的损害，从而提升企业投资效率。 由

此，以机构投资者持股和投资机会为中介变量，借鉴温忠麟等［２８］在模型（２）基础上构建模型（３）和模型

（４），考察纳税信用对企业投资效率的影响机制，并对回归结果进行 Ｓｏｂｌｅ［２９］中介效应检验。
ＭＶ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＴＡＸ ｔ ＋ ∑ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｅ （３）
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ＩＮＶ 为企业投资支出，借鉴靳庆鲁等［１４］ 的研究，用购建固定资产、无形资产和其他长期资产的现

金之和 ／ 期初总资产衡量企业投资支出。ＴＡＸ 为纳税信用，借鉴孙雪娇等［５］ 的研究，如果企业纳税信

用评级为Ａ级，则企业纳税信用赋值为１，否则赋值为０。分组变量为产权性质（ＳＯＥ），当企业实际控制

人为国有时，ＳＯＥ 赋值为 １，否则赋值为 ０。ＭＶ 为中介变量，其他为控制变量。具体变量定义见表 １。

表 １　 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
企业投资支出 ＩＮＶ 构建固定资产无形资产和其他长期资产的现金支出 ／期初总

资产

企业投资效率 ＡＢＳＥ ／ ＯＩＮＶ ／ ＵＩＮＶ 模型 １ 残差绝对值 ／模型 １ 正残差 ／模型 １ 负残差

解释变量 纳税信用 ＴＡＸ 纳税信用评级为 Ａ 则赋值为 １，否则赋值为 ０

分组变量 产权性质 ＳＯＥ 实际控制人为国有赋值为 １，否则赋值为 ０

中介变量
投资机会 ＤＥＣＬＩＮＥ ＧＲＯＷＴＨ 为正表示投资机会好，则 ＤＥＣＬＩＮＥ 赋值为 １，否则

为 ０
机构投资者 ＩＩＳＲ 机构投资者持股比例

控制变量

公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

资产负债率 ＬＥＶ 期末资产负债比率

企业成长性 ＧＲＯＷＴＨ 营业收入增长率

资产回报率 ＲＯＡ 税后利润 ／期末总资产

现金持有量 ＣＡＳＨ 现金及现金等价物 ／期末总资产

经营性现金净流量 ＣＦＯ 经营活动产生的现金流量 ／期末总资产

大股东占款 ＴＵＮＮＥＬ 其他应收款 ／期末总资产

高管薪酬 ＰＡＹ 前三名高管薪酬总额的自然对数

企业年限 ＡＧＥ 企业成立年限的自然对数

第一大股东持股 ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例

四、 实证结果及分析
表 ２　 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩＮＶ １１ ９７５ ０． ０４２ ０ ０． ０４０ ２ ０． ０００ ２ ０． ０３０ ０ ０． １９６ ９
ＡＢＳＥ １１ ９７５ ０． ００７ ７ ０． ００８ ０ ０． ０００ １ ０． ００５ ４ ０． ０４７ ６
ＯＩＮＶ ５ ８１８ ０． ００８ ２ ０． ００７ ８ ０． ０００ １ ０． ００５ ９ ０． ０３８ ０
ＵＩＮＶ ６ １５８ ０． ００７ ４ ０． ００９ ０ ０． ０００ １ ０． ００２ １ ０． ０６２ １
ＴＡＸ １１ ９７５ ０． ６３８ ７ ０． ４８０ ４ ０ １ １
ＳＩＺＥ １１ ９７５ ２２． ３９３ ６ １． ２４７ ６ ２０． ０５０ １ ２２． ２３８ ３ ２６． １７０ ９
ＬＥＶ １１ ９７５ ０． ４２８ ８ ０． １９８ ３ ０． ０６５ ０ ０． ４２０ ０ ０． ８８３ ８
ＧＲＯＷＴＨ １１ ９７５ ０． ０７３ ７ ０． ２７４ ７ － １． １７５ ８ ０． ０９２ ８ ０． ７６８ ４
ＰＡＹ １１ ９７５ １４． ４７１ ５ ０． ６７０ ６ １２． ８８６ ７ １４． ４３８ ５ １６． ４０７ ５
ＣＡＳＨ １１ ９７５ ０． １４３ ５ ０． １０５ ７ ０． ０１１ ４ ０． １１５ ０ ０． ５３６ ０
ＣＦＯ １１ ９７５ ０． ０４９ ２ ０． ０６５ ８ － ０． １４３ ３ ０． ０４７ ５ ０． ２４６ ９
ＴＵＮＮＥＬ １１ ９７５ ０． ０１６ ２ ０． ０２４ ８ ０． ０００ ２ ０． ００７ ９ ０． １５５ ４
ＡＧＥ １１ ９７５ ２． ９３３ ４ ０． ２７６ ２ １． ３８６ ３ ２． ９４４ ４ ４． ２３４ １
ＦＩＲＳＴ １１ ９７５ ０． ３３２ ５ ０． １４２ ５ ０． ０８３ ８ ０． ３１１ ６ ０． ７０４ ２
ＳＯＥ １１ ９７５ ０． ３６５ ０ ０． ４８１ ５ ０ ０ １

（一） 描述性统计

从表 ２ 可知，样本企业年均投

资约为总资产的 ４. ２０％ ，纳税信用

较高企业占 ６３. ８７％ ，说明样本公司

有近三分之二企业纳税信用较好。
其他变量均值均在合理范围内。

（二） 实证检验结果及分析

１． 纳税信用对企业投资效率的

影响

表 ３ 列（２） 显示，纳税信用在

１％水平下显著减少了企业非效率

投资，提升了投资效率；表 ３ 列（３）
和列（４）显示，纳税信用在 １％ 水平

下显著降低企业过度投资和缓解企

业投资不足。 检验结果表明，纳税

信用向利益相关者传递了积极信

号，显著提升投资效率缓解投资不
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李南海，叶艳艳，王　 冰 纳税信用会提升企业投资效率吗？

　 　 　 　 　 　 表 ３　 纳税信用与企业投资效率的回归检验结果

变量
ＡＢＳＥ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ
（１） （２） （３）

ＴＡＸｔ
－ ０． ０００ ８９３∗∗∗ － ０． ０００ ６２４∗∗∗ － ０． ００１ ２５∗∗∗

（ － ５． ４５） （ － ２． ８８） （ － ４． ５４）

ＳＩＺＥｔ
－ ０． ０００ ２０５∗∗ － ０． ０００ ５６９∗∗∗ ０． ０００ ３２８∗∗

（ － ２． ２３） （ － ４． ７５） （１． ９７）

ＬＥＶｔ
－ ０． ０００ ６７０ － ０． ００１ ０７ － ０． ０００ １７９
（ － １． ２５） （ － １． ４０） （ － ０． ２３）

ＧＲＯＷＴＨｔ
－ ０． ０００ １９４ － ０． ００２ ５７∗∗∗ ０． ００１ ９６∗∗∗

（ － ０． ４６） （ － ４． ３５） （２． ７７）

ＣＡＳＨｔ
－ ０． ００３ ３４∗∗∗ － ０． ００４ ８２∗∗∗ － ０． ００１ ４０
（ － ３． ９４） （ － ４． １３） （ － １． ０７）

ＣＦＯｔ
０． ００６ ９１∗∗∗ ０． ０１２ ４∗∗∗ ０． ０００ ２１８

（５． １１） （６． ７１） （０． １０）

ＴＵＮＮＥＬｔ
０． ００６ ８７∗ ０． ００７ ３７ ０． ００６ ７１
（１． ８８） （１． ４９） （１． ２３）

ＰＡＹｔ
－ ０． ０００ １１０ ０． ０００ １７２ － ０． ０００ ７１５∗∗∗

（ － ０． ７４） （０． ９１） （ － ２． ５８）

ＡＧＥｔ
－ ０． ０００ ４５９ ０． ０００ １０３ － ０． ０００ ８５３∗

（ － １． ４９） （０． ２５） （ － １． ６４）

ＦＩＲＳＴｔ
－ ０． ０００ ９０４ － ０． ００１ ２１ － ０． ００１ ２０
（ － １． ５８） （ － １． ５３） （ － １． ３３）

ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＹＥＡＲ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

＿ｃｏｎｓ
０． ０１６ ４∗∗∗ ０． ０２２ ７∗∗∗ ０． ０１３ ４∗∗∗

（７． １４） （６． ３２） （３． ７７）
Ｆ ５． ４０∗∗∗ ４． ８６∗∗∗ ３． ４４∗∗∗

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０３８ ５ ０． ０６７ ９ ０． ０４７ ０
Ｎ １１ ９７５ ５ ８１７ ６ １５８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性

水平下显著，括号内为 ｔ 值。

足并抑制过度投资，使投资不足的企业增加投

资支出，使过度投资的企业减少投资支出。 在

具体经济意义上，相比纳税信用较低企业，纳税

信用较高企业的非效率投资降低了总资产的

１１. ５８％，过度投资减少了总资产的 ７. ６３％，投
资不足则增加了总资产的 １６. ９２％。 检验结果

支持了假说 １。
２． 产权性质的异质性分析。
表 ４ 列（１）和列（２）显示，纳税信用分别

在 １０％和 １％ 水平下显著提升了国有企业和

非国有企业的投资效率。 国有企业与非国有

企业的组间系数差异在 １０％水平下显著，说明

纳税信用对企业投资效率的降低作用存在产

权异质性，纳税信用在更大程度上降低了非国

有企业投资效率。
具体到过度投资和投资不足方面，表 ４ 列

（３）和列（４）检验结果显示，纳税信用分别在

５％水平下显著降低了国有企业和非国有企业

过度投资，但国有企业 － 非国有企业的组间系

数差异没有达到 １０％水平下的显著性，说明纳

税信用对企业过度投资的影响不存在显著的产

权性质差异。 表 ４ 列（５）和列（６）检验结果显

示，纳税信用不显著影响国有企业投资不足，但
纳税信用在 １％水平下显著缓解了非国有企业

投资不足，且国有企业 － 非国有企业的组间系

数在 １％水平下显著，说明纳税信用对非国有企

业投资不足的缓解程度显著更高。 检验结果表

明，纳税信用在抑制过度投资方面不存在明显

产权差异，在缓解投资不足方面则存在显著产

权差异性；与国有企业相比，纳税信用对非国有企业投资不足的缓解程度更高。 由此可见，纳税信用影响

企业投资效率存在显著产权差异性，检验结果支持假说 ２。

表 ４　 产权性质的分组回归检验结果

变量

ＡＢＳＥ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ
ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＡＸｔ
－ ０． ０００ ３２８∗ － ０． ０００ ７６９∗∗∗ － ０． ０００ ６７１∗∗ － ０． ０００ ５９８∗∗ ０． ０００ １６１ － ０． ０００ ７６３∗∗∗

（ － １． ８１） （ － ４． ８５） （ － ２． ３４） （ － ２． ４５） （０． ７３） （ － ３． ９０）

ＳＩＺＥｔ
－ ０． ０００ １５４∗ － ０． ０００ ２１４∗∗ ０． ０００ ０５９ ０ － ０． ０００ ６０８∗∗∗ － ０． ０００ ７２１∗∗∗ ０． ０００ １３３
（ － １． ６５） （ － ２． ３４） （０． ４１） （ － ４． ４３） （ － ５． ８６） （１． １３）

ＬＥＶｔ
－ ０． ００１ ３１∗∗ － ０． ０００ ２６０ － ０． ００１ ５１ － ０． ０００ １２１ － ０． ００１ ２２∗ － ０． ０００ ４７４
（ － ２． ２５） （ － ０． ５３） （ － １． ５６） （ － ０． １５） （ － １． ７９） （ － ０． ８０）

ＧＲＯＷＴＨｔ
－ ０． ００２ ２７∗∗∗ － ０． ００１ ５０∗∗∗ － ０． ０００ ６２４ － ０． ００２ ２８∗∗∗ － ０． ００３ ５０∗∗∗ － ０． ００１ ９１∗∗∗

（ － ７． ０１） （ － ５． ５９） （ － ０． ９４） （ － ４． ５３） （ － ９． ９９） （ － ６． ３０）
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表 ４（续）

变量

ＡＢＳＥ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ
ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＡＳＨ ｔ
－ ０． ００４ ０８∗∗∗ － ０． ００２ ２２∗∗∗ － ０． ００６ ２２∗∗∗ － ０． ００３ ０７∗∗ － ０． ００１ ９５∗ － ０． ００１ ５２∗

（ － ４． ３７） （ － ２． ９１） （ － ４． ０８） （ － ２． ５５） （ － １． ７７） （ － １． ６５）

ＣＦＯ ｔ
０． ００４ １２∗∗∗ ０． ００６ ０８∗∗∗ ０． ００９ ９２∗∗∗ ０． ０１１ ８∗∗∗ － ０． ００２ ６８ － ０． ００２ １３

（２． ８３） （５． ２１） （４． ０９） （６． ５４） （ － １． ５８） （ － １． ４６）

ＴＵＮＮＥＬ ｔ

０． ０００ ６４７ ０． ００２ ５７ － ０． ００４ １４ ０． ００５ ９８ ０． ００４ １６ － ０． ０００ ４９３
（０． １７） （０． ７９） （ － ０． ７０） （１． ２０） （０． ９０） （ － ０． １２）

ＰＡＹｔ

０． ０００ ０８９ ３ ０． ０００ ０７８ ０ ０． ０００ ０６４ ９ ０． ０００ ０３５ ９ ０． ０００ ３９９∗∗ ０． ０００ １８５
（０． ５５） （０． ６１） （０． ２５） （０． １８） （２． ０１） （１． １８）

ＡＧＥ ｔ

－ ０． ０００ ２６２ － ０． ０００ ３２８ － ０． ０００ ０３０ １ ０． ０００ ３３８ － ０． ０００ ２２３ － ０． ００１ １２∗∗∗

（ － ０． ７１） （ － １． １６） （ － ０． ０５） （０． ７８） （ － ０． ５０） （ － ３． １８）

ＦＩＲＳＴｔ
－ ０． ００１ ９７∗∗∗ ０． ０００ ８３３ － ０． ００３ ３６∗∗∗ ０． ００１ ０６ － ０． ０００ ２２０ － ０． ０００ １２３
（ － ２． ９９） （１． ４７） （ － ３． ２０） （１． ２１） （ － ０． ２８） （ － ０． １７）

ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＹＥＡＲ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

＿ｃｏｎｓ
０． ０１２ ８∗∗∗ ０． ０１３ １∗∗∗ ０． ００８ ８１∗∗ ０． ０２０ ７∗∗∗ ０． ０１８ ９∗∗∗ ０． ００６ ２１∗∗

（４． ８３） （５． ９３） （２． １３） （６． ２０） （５． ７３） （２． ２０）
Ｆ ４． ８６∗∗∗ ４． ８５∗∗∗ ３． ３９∗∗∗ ３． ８５∗∗∗ ４． ８２∗∗∗ ３． ６４∗∗∗

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０８０ ２ ０． ０４９ ０ ０． １１０ ８ ０． ０７４ ７ ０． １４３ ９ ０． ０６９ １
Ｎ ４ ３７１ ７ ６０４ ２ １１５ ３ ７０２ ２ ２５６ ３ ９０２
ＤＩＦＦ ＴＡＸ Ｃｈｉ２（１） ＝ ３． ２１∗ Ｃｈｉ２（１） ＝ ０． ０４ Ｃｈｉ２（１） ＝ ８． ９５∗∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

３． 稳健性检验

为缓解遗漏变量和变量度量偏差等产生的内生性问题，本文进行如下稳健性检验：首先，采用倾向匹

配得分法（ＰＳＭ）。以ＳＩＺＥ、ＬＥＶ、ＧＲＯＷＴＨ、ＣＦＯ、ＣＡＳＨ、ＰＡＹ、ＴＵＮＮＥＬ和ＦＩＲＳＴ为控制变量进行１ ∶ ４不重

复抽样近邻匹配，对纳税信用影响企业投资效率进行内生性检验，ＡＢＳＥ、ＯＩＮＶ 和 ＵＩＮＶ 进行 ＰＳＭ 匹配后

的ＡＴＴ分别在１％ 、５％ 和１０％ 水平下显著。纳税信用影响企业投资效率的ＰＳＭ平衡性检验见表５。表５显

示，匹配后全部变量的标准化偏差均小于 １０％ ，且 ｔ 检验结果均不拒绝处理组与控制组无系统差异的原

假设。对比匹配前，全部变量的标准化偏差均不同程度缩小。匹配结果说明纳税信用影响企业投资效率的

ＰＳＭ通过了平衡性检验。ＰＳＭ回归检验结果见表６列（１） 至列（３）。其次，采用ＨＥＣＨＭＡＮ两阶段回归法。
引入纳税信用行业均值变量（ＴＡＸＭ） 进行 ＰＲＯＢＩＴ 回归，计算逆米尔斯比率（ＩＭＲ） 后将其引入现有模型

重新进行回归，回归检验结果见表６列（４） 至列（７）。最后，更换现有变量。借鉴Ｂｉｄｄｌｅ ｅｔ ａｌ． ［３０］，以当期企

业投资和上一期销售收入增长率分别为因变量和自变量，重新计算企业投资残差绝对值来衡量企业投资

效率，回归检验结果见表 ６ 列（８）。

表 ５　 纳税信用影响企业投资效率 ＰＳＭ 的平衡性检验

变量
匹配前

匹配后
对照组均值 控制组均值 标准化偏差

标准化偏差
减少比率

ｔ 值

ＳＩＺＥ
Ｕ ２２． ４２２ ２２． ３４３ ６． ４ ３． ３５∗∗∗

Ｍ ２２． ４２１ ２２． ４３９ － １． ５ ７６． ５ － ０． ９２

ＬＥＶ
Ｕ ０． ４１９ ０． ４４６ － １３． ３ － ７． ０７∗∗∗

Ｍ ０． ４１９ ０． ４２０ － ０． ５ ９６． ０ － ０． ３３

ＧＲＯＷＴＨ
Ｕ ０． ０８１ ０． ０６０ ７． ２ ４． ００∗∗∗

Ｍ ０． ０８１ ０． ０８６ － １． ８ ７４． ７ － １． ２０

ＣＡＳＨ
Ｕ ０． １４３ ０． １４４ － １． １ － ０． ６０
Ｍ ０． １４３ ０． １４２ ０． ７ ３５． ２ ０． ４６

ＣＦＯ
Ｕ ０． ０５３ ０． ０４２ １７． ３ ９． ２１∗∗∗

Ｍ ０． ０５３ ０． ０５３ ０． ４ ９７． ６ ０． ２６

—９４—



李南海，叶艳艳，王　 冰 纳税信用会提升企业投资效率吗？

表 ５（续）

变量
匹配前

匹配后
对照组均值 控制组均值 标准化偏差

标准化偏差
减少比率

ｔ 值

ＴＵＮＮＥＬ
Ｕ ０． ０１４ ０． ０１９ － １９． ７ － １０． ７８∗∗∗

Ｍ ０． ０１４ ０． ０１４ － ０． ３ ９８． ６ － ０． ２１

ＰＡＹ
Ｕ １４． ５０２ １４． ４１８ １２． ６ ６． ６０∗∗∗

Ｍ １４． ５０１ １４． ４９１ １． ４ ８９． ２ ０． ８４

ＦＩＲＳＴ
Ｕ ０． ３３４ ０． ３３０ ３． １ １． ６３∗

Ｍ ０． ３３４ ０． ３３５ － ０． ７ ７８． ４ － ０． ４１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％下水平显著，括号内为 ｔ 值。

表 ６　 纳税信用对企业投资效率影响的稳健性检验

变量

ＰＳＭ

ＡＢＳＥ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ
（１） （２） （３）

ＨＥＣＫＭＡＮ

ＴＡＸ ＡＢＳＥ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ
（４） （５） （６） （７）

ＡＢＳＥ

（８）

ＴＡＸ ｔ
－ ０． ００ ０８８∗∗∗ －０．０００ ５９９∗∗∗ － ０． ００１ １９∗∗∗ －０．０００ ８８６∗∗∗ －０．０００ ５９９∗∗∗ － ０． ００１ ２５∗∗∗ － ０． ０００ ２４５∗∗

（ － ５． １９） （ － ２． ６９） （ － ４． ２３） （ － ５． ３８） （ － ２． ７６） （ － ４． ５３） （ － ２． ４４）

ＴＡＸＭ
０． ２５６∗∗∗

（６． ５６）

ＩＭＲ
０． ００１ ０４ ０． ００２ ９１ － ０． ０００ ５０１
（０． ６５） （１． ３６） （ － ０． ２０）

ＯＴＨＥＲ Ｃ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＹＥＡＲ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

＿ｃｏｎｓ
０． ０１８ ０∗∗∗ ０． ０２３ ７ ０． ０１１ ３∗∗∗ － ２． ８０８∗∗∗ ０． ０１４ ０∗∗∗ ０． ０１５ ８∗∗∗ ０． ０１４ ６∗∗ ０． ０３０ ０∗∗

（７． ２３） （６． １２） （２． ９４） （ － ７． ４８） （３． ２１） （２． ５９） （２． １３） （２６． １８）
Ｆ ／ Ｗａｌｄ ４． ８８∗∗∗ ４． ６２∗∗∗ ３． ００∗∗∗ １ ０３８． ２３ ５． ４１∗∗∗ ４． ８５∗∗∗ ３． ３９∗∗∗ １ ９７０． ９６∗∗∗

Ａ⁃Ｒ２ ／ Ｐｓｅ ０． ０３０ ９ ０． ０５６ ４ ０． ０３１ ５ ０． ０７０ ３ ０． ０３７ ７ ０． ０６８ ０ ０． ０４５ ８ ０． ９３１ ５
Ｎ １０ ７２１ ５ ２６２ ５ ４０８ １１ ９６５ １１ ９６５ ５ ８１２ ６ １５３ １１ ９７５

注：∗∗∗和∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

从表 ６ 可以看出，经过 ＰＳＭ 配对后，纳税信用在 １％水平下显著提升了企业投资效率，在 １％水平

下显著降低了企业过度投资，在 ５％水平下显著缓解了企业投资不足，使用倾向匹配得分法后，纳税信

用对企业投资效率的显著影响保持不变。 ＨＥＣＫＭＡＮ 第一阶段回归结果显示纳税信用行业均值的回

归系数在 １％水平下显著，说明纳税信用存在行业同群效应；第二阶段回归结果显示，纳税信用能够显

著降低企业非效率投资，提升企业投资效率，降低企业过度投资和缓解企业投资不足。 表 ６ 列（８）显
示，更换被解释变量度量方法后，纳税信用显著降低了企业非效率投资，提升了企业投资效率。 经过

前述内生性检验后研究结论依然成立，说明纳税信用提升企业投资效率的研究假设具有稳定性。
４． 作用机制分析

完美资本市场中，公司投资决策受投资机会影响［１３］，投资机会和资本来源是企业投资决策发挥

和实现的关键因素［１４］。 较好投资机会使企业有足额资金及时投资，缓解企业投资不足；机构投资者

在为企业带来稳定外部资本来源的同时还增加了对管理层的监督治理，改善了企业投资决策和投资

水平，投资机会和机构投资者影响了企业投资效率。 具体而言，机构投资者因其较大投资额而吸引更

多分析师和更多投资者关注［３１］从而对管理层形成更强烈的外部监督约束，降低了管理层懈怠行为对

企业投资效率的损害；机构投资者基于企业长期价值的投资动因［３２］，促进机构投资者积极参与公司

治理并增加对管理层的监督，同样降低管理层懈怠行为和机会主义行为对企业投资效率的损害。 同

时，机构投资者还因资金优势［３３］和信息优势［３４］而影响了企业投资效率。 因具有更好市场敏锐性和投
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资专业性而更容易获得高质量投资信息，使机构投资者在向企业传递高质量信息的同时还提升了企

业投资效率；机构投资者还因具有优势资金规模和快速融资能力而有助于企业把握最佳投资机会，有
助于企业改善投资水平并提升投资效率。 总之，机构投资者通过增加对管理层的监督以及提供高质

量信息和具有融资优势，有助于改善企业投资机会、减少管理层懈怠行为和机会主义行为对企业投资

效率的损害，缓解企业投资不足和抑制企业过度投资，最终提升企业投资效率。
作为宏观经济政策的纳税信用评价制度，其对企业投资效率的影响受企业内部和外部治理环境约

束。 较好投资机会能保障纳税信用对企业投资效率的积极影响，机构投资者则在保障企业获得足额资金

及时投资于净现值为正的项目同时，还通过增强对管理层的监督以及拥有信息优势资金优势而改善企业

投资决策，保障纳税信用对企业投资效率的积极影响，纳税信用对企业投资效率的影响受企业投资机会

和机构投资者约束。 实际上，纳税信用作为一种柔性税收规制，可向机构投资者等利益相关者传递企业

履行纳税责任的积极信号［５］，提升企业税收遵从度［２１］并吸引机构投资者更多关注。 由此，选择机构投资

者持股（ＩＩＳＲ）和投资机会（ＤＥＣＬＩＮＥ），分析纳税信用影响企业投资效率的作用机制。 机构投资者持股

采用机构投资者持股比例度量，投资机会则借鉴靳庆鲁等［３５］的方法，如果 ＧＲＯＷＴＨ 为正，则ＤＥＣＬＩＮＥ 赋

值为 １，表示投资机会较好，否则赋值为 ０，表示投资机会较差。 投资机会作用机制的回归结果见表 ７ 列

（１）至列（３），机构投资者持股作用机制的回归结果见表 ７ 列（４）至列（６）。
表 ７ 列（２）显示，纳税信用对投资机会的回归结果在 １％ 水平下显著，说明纳税信用有助于企业

获得更好的投资机会。 表 ７ 列（３）显示，投资机会对企业投资效率在 １％ 水平下显著，说明投资机会

有助于提升企业投资效率，表 ７ 列（３）还显示纳税信用对企业投资效率在 １％水平下显著为负，ＳＯＢＥＬ
检验结果显示 Ｚ 值为 － ４. ５４４，系数为 － ０. ０００ ０２ 并在 １％水平下显著。 检验结果说明，投资机会在纳

税信用与企业投资效率之间的关系中发挥中介作用，即纳税信用有助于企业改善投资机会，并通过改

善投资机会而提升企业投资效率。 表 ７ 列（５）显示，纳税信用对机构投资者持股的回归结果在 １％水

平下显著，说明纳税信用有助于企业获得更多机构投资者持股。 表 ７ 列（６）显示机构持股对企业投资

效率没有达到 １０％水平下显著，说明机构持股不能显著提升企业投资效率；但 ＳＯＢＥＬ 检验结果显示

Ｚ 值为 － １. ６３４，系数为 － ０. ０００ ００３ 并在 １０％水平下显著。 检验结果说明机构投资者持股在纳税信

用与企业投资效率之间的关系中发挥中介作用，即纳税信用有助于吸引机构投资者更多持股，机构投

资者持股比例的增加提升了机构投资者对企业管理层的监督，从而提升企业投资效率。

表 ７　 投资机会机制和机构投资者持股机制的回归检验结果

变量
ＡＢＳＥ ＤＥＣＬＩＮＥ ＡＢＳＥ ＡＢＳＥ ＩＩＳＲ ＡＢＳＥ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＡＸｔ
－ ０． ０００ ９０６∗∗∗ ０． ０２０ １∗∗∗ － ０． ０００ ８８５∗∗∗ － ０． ０００ ９０９∗∗∗ ０． ０１０ ８∗∗∗ － ０． ０００ ９０４∗∗∗

（ － ５． ５２） （３． １０） （ － ５． ４１） （ － ５． ５４） （２． ６９） （ － ５． ５０）

ＤＥＣＬＩＮＥ／ ＩＩＳＲ
－ ０． ００１ ００∗∗∗ － ０． ０００ ４３２
（ － ４． ２６） （ － １． １９）

ＯＴＨＥＲ Ｃ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
ＹＥＡＲ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

＿ｃｏｎｓ
０． ０１７ ５∗∗∗ ０． ８５８∗∗∗ ０． ０１６ ７∗∗∗ ０． ０１６ ４∗∗∗ － １． ４３４∗∗∗ ０． ０１７ ０∗∗∗

（８． １６） （９． ８６） （７． ７３） （７． １１） （ － ２５． ２７） （７． １９）
Ｆ ５． ３２∗∗∗ １３９． ２５∗∗∗ ５． ５０∗∗∗ ５． ３６∗∗∗ ７６． ８６∗∗∗ ５． ３２∗∗∗

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０３５ ４ ０． ４８６ ３ ０． ０３０ ３ ０． ０３１ １ ０． ３５８ ５ ０． ０３１ ２
Ｎ １１ ９７５ １１ ９７５ １１ ９７５ １１ ９４７ １１ ９４７ １１ ９４７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

五、 研究结论与启示

从纳税信用视角出发，以 ２０１５—２０２０ 年间 Ａ 股上市公司为样本，分析纳税信用对企业投资效率
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李南海，叶艳艳，王　 冰 纳税信用会提升企业投资效率吗？

的影响及其产权异质性，并从投资机会和机构投资者持股两方面分析纳税信用对企业投资效率的作

用机制。 研究结果表明：（１）纳税信用有助于提升投资效率，这一研究结论经过倾向匹配得分法和

ＨＥＣＫＭＡＮ 两阶段回归法等稳健性检验后依然成立。 （２）纳税信用对投资效率的提升作用存在产权

差异性，且这种差异主要表现在缓解非国有企业投资不足。 （３）纳税信用可通过投资机会机制和机构

投资者持股机制来提升企业投资效率，即纳税信用有助于企业改善投资机会、增加机构投资者更多持

股，从而提升企业投资效率。
主要政策启示如下：（１）有助于更好理解政府宏观经济决策的经济后果。 政府正确经济决策能使

企业遵循资本逐利经济规律，提升资源配置效率和企业投资效率。 实现高质量发展不仅要注重市场

对资源配置效率的基础作用，也要重视政府政策对资源投资效率的提升作用。 证实了纳税信用对企

业提升投资效率具有积极作用，但纳税信用评级制度仍可继续完善，更好发挥纳税信用评级制度对企

业资源的配置作用，提升企业投资效率。 （２）纳税信用评级制度等纳税信用的激励作用较强，通过激

励作用缓解企业投资不足和减少过度投资而提升企业投资效率。 政府可充分发挥纳税信用评级制度

与强制性税收征管之间的互补作用，优化税收规制组合工具，提升税收征管在国家治理能力和治理水

平方面扮演的重要角色［３６］，提升税收征管对公司治理的积极作用。 （３）国有企业因承担社会责任和

资源禀赋等方面不同，减弱了纳税信用对投资效率的作用程度，因此政府需要有效提升纳税信用评级

制度的激励作用，提升国有企业投资效率。 （４）通过增加企业成长性等投资机会和提高机构投资者持

股比例，纳税信用可提升企业投资效率，因此需要健全机构投资者机制，让更多机构投资者等资源流

向纳税信用较高企业，更好地发挥纳税信用的激励效应。

参考文献：

［１］孙红莉，雷根强． 纳税信用评级制度对企业技术创新的影响［Ｊ］． 财政研究，２０１９（１２）：８７ １０１．

［２］王书斌，徐盈之． 信任、初创期企业扩张与市场退出风险［Ｊ］． 财贸经济，２０１６（４）：５８ ７０．

［３］张勇． 税收征管能提高企业会计信息可比性吗———基于关联方交易的视角［Ｊ］． 广东财经大学学报，２０１８（４）：７５ ８８．

［４］杨龙见，吴斌珍，李世刚，等． “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［Ｊ］． 经济研究，

２０２１（７）：９６ １１２．

［５］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［Ｊ］． 中国

工业经济，２０１９（３）：８１ ９９．

［６］李林木，于海峰，汪冲，等． 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［Ｊ］． 经济研究，２０２０

（６）：８９ １０４．

［７］林晚发，顾乾坤． 纳税信用评价的债券市场反应［Ｊ］． 经济管理，２０２１（１０）：１１９ １３７．

［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？ ［Ｊ］．南方经济，２０２１（５）：５２ ６８．

［９］李建军，范源源． 信用如金：纳税信用评级披露与股价崩盘风险［Ｊ］． 当代经济科学，２０２１（１）：５８ ６６．

［１０］张志宏，王品． 企业纳税诚信对债务违约风险影响的实证检验［Ｊ］． 统计与决策，２０２０（１３）：１７１ １７４．

［１１］郭玲，汪洋，陈恩霖． 纳税声誉对企业税负：抑制还是抬升？ ［Ｊ］． 财政科学，２０２２（１）：１１９ １２９．

［１２］陶春华，刘亦舒，林晚发． 纳税信用评价与审计定价［Ｊ］． 审计研究，２０２１（６）：９０ １０１．

［１３］ＭＯＤＩＧＬＩＡＮＩ Ｆ，ＭＩＬＬＥＲ Ｍ Ｈ． Ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ

ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｖｉｅｗ，１９５８，４８（３）：２６１ ２９７．

［１４］靳庆鲁，孔祥，侯青川． 货币政策、民营企业投资效率与公司期权价值［Ｊ］． 经济研究，２０１２（５）：９６ １０６．

［１５］ＤＥＳＡＩ Ｍ，ＤＹＣＫ Ａ，ＺＩＮＧＡＬＥＳ Ｌ． Ｔｈｅｆｔ ａｎｄ ｔａｘｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００７，８４（３），５９１ ６２３．

［１６］ＤＥＳＡＩ Ａ，ＤＨＡＲＭＡＰＡＬ Ｄ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，２００９，９１

（３）：５３７ ５４６．

［１７］冯晓晴，文雯． 国有机构投资者持股能提升企业投资效率吗？ ［Ｊ］． 经济管理，２０２２（１）：６５ ８４．

—２５—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

［１８］ＭＹＥＲＳ Ｓ Ｃ，ＭＡＪＬＵＦ Ｎ Ｓ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｈａｔ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｄｏ ｎｏｔ

ｈａｖｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８４，１３（２）：１８７ ２２１．

［１９］张玲，朱婷婷． 税收征管、企业避税与企业投资效率［Ｊ］． 审计与经济研究，２０１５（２）：８３ ９２．

［２０］潘越，王宇光，戴亦一． 税收征管、政企关系与上市公司债务融资［Ｊ］． 中国工业经济，２０１３（８）：１０９ １２１．

［２１］陶东杰，李成，蔡红英．纳税信用评级披露与企业税收遵从———来自上市公司的证据［Ｊ］．税务研究，２０１９（９）：１０１ １０８．

［２２］董红晔，李小荣． 国有企业高管权力与过度投资［Ｊ］． 经济管理，２０１４（１０）：７５ ８７．

［２３］叶康涛，刘行． 税收征管、所得税成本与盈余管理［Ｊ］． 管理世界，２０１１（５）：１４０ １４８．

［２４］朱武祥，张平，李鹏飞，等． 疫情冲击下中小微企业困境与政策效率提升———基于两次全国问卷调查的分析［Ｊ］． 管

理世界，２０２０（４）：１３ ２６．

［２５］王化成，刘欢，高升好． 经济政策不确定性、产权性质与商业信用［Ｊ］． 经济理论与经济管理，２０１６（５）：３４ ４５．

［２６］姚立杰，陈雪颖，周颖，等． 管理层能力与投资效率［Ｊ］． 会计研究，２０２０（４）：１００ １１８．

［２７］ＲＩＣＨＡＲＤＳＯＮ Ｓ． Ｏｖｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ，２００６（１１）：１５９ １８９．

［２８］温忠麟，张雷，侯杰泰，等． 中介效应检验程序及其应用［Ｊ］． 心理学报，２００４（５）：６１４ ６２０．

［２９］ＳＯＢＥＬ Ｍ Ｅ． Ａｓｙｍｐｔｏｔｉｃ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｉｎｔｅｒｎａｌｓ ｆｏｒ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ［Ｊ］． Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ，

１９８２，１３：２９０ ３１２．

［３０］ＢＩＤＤＬＥ Ｇ Ｌ，ＨＩＬＡＲＹ Ｇ，ＶＥＲＤＩ Ｒ Ｓ． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ ｒｅｌａｔｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，４８（２）：１１２ １３１．

［３１］于雪航，方军雄． “国家队”持股与企业创新投资决策［Ｊ］． 国际金融研究，２０２０（８）：８７ ９６．

［３２］尚航标，宋学瑞，王智林． 监督与纾困———机构投资者持股与企业投资效率的关系研究［ Ｊ］． 技术经济，２０２２（３）：

１２８ １３８．

［３３］李维安，李滨． 机构投资者介入公司治理效果的实证研究———基于 ＣＣＧＩＮＫ的经验研究［ Ｊ］． 南开管理评论，２００８

（１）：４ １４．

［３４］杨德明，毕建琴． “互联网 ＋ ”企业家对外投资与公司估值［Ｊ］． 中国工业经济，２０１９（６）：１３６ １５３．

［３５］靳庆鲁，侯青川，李刚，等． 放松卖空管制、公司投资决策与期权价值［Ｊ］． 经济研究，２０１５（１０）：７６ ８８．

［３６］谷成，于杨． 税收监管、遵从意愿与现代国家治理［Ｊ］． 财经问题研究，２０１８（９）：９９ １０６．
（责任编辑：陈　 春；英文校对：谈书墨）

Ｗｉｌｌ Ｔａｘ Ｃｒｅｄｉｔｓ Ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ？
ＬＩ Ｎａｎｈａｉ１， ＹＥ Ｙａｎｙａｎ２， ＷＡＮＧ Ｂｉｎ３

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｈａｎｓｈａｎ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈａｏｚｈｏｕ ５２１０２４， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ｊｉａｎｇｘｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｎａｎｃｈａｎｇ ３３００１３， Ｃｈｉｎａ；

３． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｆｕｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｆｕｚｈｏｕ ３５０１１６， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ ａ ｋｉｎｄ ｏｆ ｆｌｅｘｉｂｌｅ ｔａｘ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ， ｈｏｗ ｄｏ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ？ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ａｓｓｅｓｓｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｂｙ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｄａｔａ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
ｆｒｏｍ ２０１５ ｔｏ ２０２０． Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｕｎｄｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，
ａｎｄ ｒｅｓｔｒａｉｎ ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｓ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｕｔ ｎｏｔ ｉｎ ｔｈｅ
ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｏｆ ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｃａｎ ｈｅｌｐ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅｉｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｏｂｔａｉｎ ｍｏｒｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｉｔ ｉｓ ａｌｓｏ
ｓｈｏｗｎ ｔｈａｔ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｃａｎ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．
Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｅｘｔｅｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｏｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔｓ ｒａｔｉｎｇ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔ； ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ； ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔ ｎａｔｕｒｅ

—３５—


