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　 　 摘　 要　 本文基于 2018 年国地税合并的准自然实验,将税收征管

的研究边界扩展至资本市场领域,在评估国地税合并对我国税务机关

征管现状改善效果的同时,从股价崩盘风险的角度,考察国地税合并

这一税收征管模式变革对我国金融市场稳定性的影响。 研究结果显

示,国地税合并后,企业的股价崩盘风险显著降低。 异质性分析表明,
国地税合并对企业股价崩盘风险的抑制作用在内部治理水平较差、
外部监督水平较低和地区法治环境较差的企业中更为显著。 机制检

验结果表明,国地税合并提升了企业的信息透明度,促使企业更加

及时地确认与披露企业相关的负面信息,最终使得股票价格不易受

到坏消息集中释放造成的负面冲击,有效平滑了企业的股价崩盘风

险。 本文研究为理解税收征管活动对金融市场稳定的影响提供了来

自微观企业层面的证据,也对现阶段的税收征管体制改革具有重要

意义。
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0　 引言

金融市场稳定是经济增长的重要前提(李建军和范源源,2021)。 股价的暴

跌暴涨则会严重威胁金融市场的健康持续发展,尤其是股价暴跌引致的“崩盘

风险”,不仅会给投资者的财富造成严重损失,还会破坏金融市场的稳定性并威

胁实体经济的发展,甚至诱发金融危机,阻碍经济增长(Kim
 

et
 

al. ,2011;江轩

宇,2013)。 从微观层面来看,股价崩盘风险主要源于企业委托代理冲突导致的

信息披露问题。 具体而言,企业管理层出于获取薪酬激励、维系职业声誉或者

构建商业帝国的动机,往往会事先隐瞒和积累与企业相关的重大风险或负面消
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息(Jin
 

and
 

Myers,2006),一旦长期隐瞒的负面消息累积超过容纳上限,这些负

面消息就会集中爆发,最终导致企业股价崩溃(Kim
 

et
 

al. ,2011)。 叶康涛等

(2015)也指出,企业令人担忧的信息披露质量和信息透明度是股价崩盘风险居

高不下的根源所在。 对此,监管部门也不断强调,要充分发挥法律与制度等外

部治理机制的监管与约束作用,以遏制管理层的机会主义动机及行为,增强企

业信息透明度与提升企业信息披露质量,从而保护投资者的相关利益、维持金

融市场健康持续发展。 在此背景下,探究如何有效发挥外部治理机制的监督与

约束效应以降低股价暴跌风险,进而稳定金融市场、保护投资者利益具有重要

的理论与现实意义。
法律与制度环境的加强与改善,可以有效管控企业内部人的机会主义动机

及行为,进而保护投资者利益,促进资本市场健康持续发展。 其中,税收征管作

为政府税收政策与征稽力度的集中体现,在改善企业治理过程中发挥了至关重

要的外部监督和约束作用,特别是对于市场化程度较低的地区的企业更是如

此。 大量的文献显示,税收征管力度的增强有助于抑制企业的向上盈余管理行

为、减少股东与管理者之间的委托代理问题、遏制大股东对小股东的侵占行为、
改善企业的债务融资能力、降低企业的避税程度,从而提升企业价值以及提高

企业财务报告质量(曾亚敏和张俊生,2009;叶康涛和刘行,2011;潘越等,2013;
Hanlon

 

et
 

al. ,2014;张玲和朱婷婷,2015)。 与此同时,也有少数研究表明税收

征管在稳定金融市场方面也具有显著效果,表现为税收征管能够通过改善公司

治理、约束管理层激进的行为等渠道,促使企业及时披露坏消息、提高企业信息

透明度,进而有效降低企业股价崩盘风险(江轩宇,2013;刘春和孙亮,2015;李
建军和范源源,2021)。

毋庸置疑,上述相关研究为我们理解税收征管活动对金融市场稳定的影响

提供了许多经验证据。 但要指出的是,一方面由于各地税收征管机关的执行质

量不尽相同,税收征管力度难以准确衡量。 另一方面,税收征管效果还会受到

各地区经济发展水平、法治化水平以及征收人员的素质等诸多因素的影响。 因

此,针对税收征管的研究很容易面临内生性问题,从而导致研究结论可能存在

偏差。 而 2018 年的国地税合并改革是一个外生事件,提供了一个可以通过双

重差分法来克服内生性问题的准自然实验环境。 更为重要的是,2018 年国地税

合并这一关乎税务机关的征管体制的改革,通过促进全国税收征管体系的统一

规范与平衡地区间征管标准差异性,不仅大幅减少了税收征管过程中纳税成本

与征税成本,还极大地提升了税收征管效率,有助于构建优化、高效统一的税收

征管体系。 从理论上来说,税务机关作为企业重要的利益相关者,也是其重要

的外部监督力量,因此,国地税合并改革必然会在一定程度上增强税收征管对

企业的外部监督力度,进而充分发挥其在微观企业层面的外部治理作用。 那
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么,国地税合并是否能够对企业产生正外部性的溢出效应,通过提升企业的信

息披露质量与约束管理层的激进行为来降低企业股价崩盘风险? 目前尚未有

研究对此问题进行检验。 据此,本文拟以 2018 年国地税合并这一征管体制改

革作为准自然实验,采用双重差分法考察国地税合并对我国税务机关征管现状

的改善及其对企业股价崩盘风险的影响。
相较于以往研究,本文的边际贡献主要体现在以下几个方面:第一,丰富了

有关国地税合并改革对企业行为影响的相关研究。 既有文献主要是从理论层

面探讨了 2018 年国地税合并对税收征管效率提升、营商环境改善、税务稽查体

制健全及税收体制与纳税服务优化等方面的影响(周菲,2019;李建英和刘锦

鸿,2019),但实证研究尚且不足。 本文研究了国地税合并改革对企业股价崩盘

风险的影响,有助于丰富这一领域的研究文献。 第二,拓展了关于股价崩盘风

险影响因素的相关研究。 以往研究多侧重于探讨企业内部特征对股价崩盘风

险的影响,诸如权益资本成本、企业避税行为、CFO 期权激励、大股东持股比例

及企业会计稳健性等(Kim
 

et
 

al. ,2011;江轩宇,2013;王化成等,2015;杨棉之和

张园园,2016)。 而本研究则发现外部税收征管体制改革也有助于降低股价崩

盘风险,提供了来自外部治理机制视角的经验证据。 第三,不同于前期税收征

管相关研究,本文以 2018 年国地税合并为准自然实验,采用双重差分模型考察

国地税合并对企业股价崩盘风险的净效应,这一设计能够有效避免实证检验中

的内生性问题,提高回归结果的可信度。 第四,本文研究结论具有一定的政策

启示意义,国地税合并作为宏观层面税收征管体系改革的有效手段,能否有效

加强其在微观企业层面的治理作用? 本文对该重大问题进行问答,一方面,为
国地税合并的微观企业治理效果提供了经验证据,对于继续深化我国税收改

革具有重要的政策启示意义;另一方面,也为如何防范股价崩盘以保护投资

者利益、促进资本市场健康有序发展,提供了来自加强外部治理机制视角的

政策建议。
余文结构安排如下:第 1 部分为文献综述,主要对前期股价崩盘的影响因

素及税收征管相关文献进行了梳理和总结;第 2 部分为制度背景和研究假说,
在详细介绍国地税合并政策的基础上,结合理论分析提出本文的研究假说;第 3
部分为研究设计,包括计量模型的设定、变量定义、数据来源和描述性统计分

析;第 4 部分为实证结果分析,包括基准回归分析及一系列稳健性检验;第 5 部

分为异质性分析与机制检验,剖析不同类型企业国地税合并对股价崩盘风险的

差异化影响,并在理论分析的基础上深入挖掘国地税合并是通过何种机制对企

业股价崩盘风险产生影响的;最后为研究结论与启示,对全文研究进行总结并

进一步总结本研究的理论意义和现实启示。
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1　 文献综述

从理论层面上看,股价崩盘风险的形成逻辑是管理层基于个人机会主义动

机不愿及时披露企业负面信息而长期进行隐瞒与积累,而企业对负面信息的承

载能力有限,一旦这些负面信息超过容纳上限,它们就会在短期内被集中释放

到市场中,最终导致企业股价大幅下跌( Jin
 

and
 

Myers,2006;Kothari
 

et
 

al. ,
2009;王化成等,2015;Dumitrescu

 

and
 

Zakriya,2021)。 基于这一逻辑,国内外诸

多文献从影响经理人隐藏坏消息的能力和动机出发对影响股价崩盘风险的因

素进行深入探究,归纳起来,大致可分为以下几类。
首先,企业的信息不对称程度直接决定了管理层隐瞒负面消息的成本。 企

业的内部财务信息透明度越高,管理层隐瞒负面消息的成本就越大,企业所面

临的股价崩盘风险也就越低(Hutton
 

et
 

al. ,2009)。 不少实证研究证实了这一

观点,如潘越等(2011)发现随着上市企业的信息透明度越高,其未来的股价崩

盘风险会显著降低。 其次,公司治理水平会显著影响企业的信息披露总质量,
从而影响管理层隐藏负面消息的机会主义行为(Fang

 

et
 

al. ,2016)。 从内部治

理角度来看,叶康涛等(2015)发现企业内控信息披露水平的提高会使未来股价

崩盘风险显著下降;Kim
 

and
 

Zhang(2014)研究表明较强的会计稳健性有助于降

低企业股价崩盘风险。 从外部监督角度来看,潘越等(2011)研究发现,当企业

获得证券分析师关注度较高时,其信息不透明与股价暴跌之间的正相关关系会

有所减弱。 许年行等(2012)研究发现分析师乐观偏差与上市企业未来股价崩

盘风险之间存在显著正相关关系;随后又研究发现机构投资者的羊群行为会提

高企业股价未来崩盘的风险(许年行等,2013);王化成等(2014)研究则表明地

区投资者保护水平的提高有助于降低企业股价崩盘风险。 再次,公司内部人为

了谋求私利、维护职业生涯前景等会产生隐藏坏消息的动机,而其中避税就是

一个可行的途径。 Desai
 

and
 

Dharmapala(2006)认为,复杂的避税交易为经理人

的盈余操纵、关联交易等机会主义行为提供了工具、掩饰和借口;Kim
 

et
 

al.
(2011)认为经理人会试图通过避税去隐匿企业的相关消息,增加了投资者了解

企业真实情况的难度,随着时间的推移,当经理人在税收激进活动中损害公司

价值的机会主义行为一下子暴露时,股价会大幅下跌;Garg
 

et
 

al. (2022)基于美

国上市公司的数据也得到了类似的结论。
近年来,不少研究将税收征管的影响拓展至股价崩盘风险领域,探究了税

收征管这一外部公司治理机制的治理效果及其对金融市场稳定性的影响。 研

究发现,税收征管通过改善公司治理,具体表现为约束经理人的机会主义行为

与降低企业税收激进程度,进而能有效降低股价崩盘风险(江轩宇,2013);刘春
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和孙亮(2015)发现更强的税收征管力度能够通过推动上市企业及时释放坏消

息,显著降低其股价暴跌的风险。 李建军和范源源(2021)则以纳税信用评级制

度这一激励性税收征管方式为准自然实验,考察了税收征管对金融市场稳定的

影响,研究发现纳税信用评级公开披露后,显著降低了评级高的企业股价崩盘

的风险。
纵观国内外既有研究,不难发现,现有研究主要关注了企业内部管理层与

外部投资者及投资机构的行为对股价崩盘风险的影响,但关于探讨税收征管这

一外部治理机制在稳定股价方面的作用效果的研究相对较少。 虽然既有研究

(江轩宇,2013;刘春和孙亮,2015;李建军和范源源,2021)也关注到税收征管在

缓解企业股价暴跌风险过程中所发挥的关键作用,但是也存在少许不足:一方

面由于在全国范围内有关税收征管的政策法规和监督制度是一个常量,且各地

税务机关的执行质量千差万别,因此税收征管难以准确衡量;另一方面,税收征

管效果与力度也易受到各地区经济发展水平、法治化水平以及征管人员素质等

诸多因素的影响,容易产生内生性问题,进而导致研究结论可能存在偏差。 据

此,只有在特定情境下,才能对税收征管强度与效果的差异性进行准确评估。
而我国 2018 年的国地税合并税收征管体制改革,恰恰可以作为一个外生事件,
为本文准确衡量税收征管效果与力度提供了一个准自然实验机会。

2　 制度背景与研究假说

2.1　 制度背景

　 　 2018 年 3 月 13 日,十三届全国人大一次会议提出,要改革国税地税征管体

制,将省级和省级以下国税地税机构合并,具体承担所辖区域内的各项税收、非
税收入征管等职责。 随后,2018 年 6 月中共中央办公厅、国务院办公厅印发了

《国税地税征管体制改革方案》(以下简称《改革方案》),进一步明确了国税地

税征管体制改革的指导思想、基本原则和主要目标。 其中,《改革方案》强调“坚
持优化高效统一”,即调整优化税务机关职能和资源配置,增强政策的透明度和

执法统一性,统一税收、社会保险费、非税收入征管服务标准,以促进现代化经

济体制建设和经济高质量发展。 国税地税征管体制合并旨在逐步构建起优化

高效统一的税收征管体系,一方面,这一体系能够为纳税人和缴费人提供更加

优质、高效和便利的纳税服务,进而提高他们对税法的遵从度和社会满意度;另
一方面,旨在提高征管效率、降低征纳成本,增强税收稽查力量并强化税费治理

能力,确保税收职能作用得到充分发挥。
就税收征管的治理职能而言,国地税合并不仅提高了税收征管效率,还加

08



　
第 11 卷第 2 期

　
　 　 　 　 云锋　 曾林　 陶云清:

 

国地税合并能够降低股价崩盘风险吗

　
　

强了税收执法标准的规范与统一,使得税收征管的监督效应与惩罚效应更加显

著,显著强化了其在微观企业层面的治理效应。 具体而言,第一,国地税合并提

升了税收征管效率。 国地税合并推动了资源整合、整理协同、征管互助和信息

共享等方面的创新与发展。 一方面,国地税的合并实现了机构设置、纳税服务、
税收执法和信息建设的一体化,从根本上解决了过去纳税人“两头跑、两头查”
问题,不仅减少了在人力物力资源上的重复配置,降低了征税成本与纳税遵从

成本,而且通过国地税合并后资源的集中优势显著提升了税收征管效率与能

力。 另一方面,国地税合并后使得原本由两个征管机关分管的各个税种形成了

有机联动,不仅为提高企业涉税合规性要求奠定了组织基础,税务机关还可以

利用各个税种的联动优势,通过税种间的因果关系、勾稽关系显著强化稽查力

量,进一步增强征管能力。 第二,国地税合并加强了税收执法标准的统一性与

规范性。 国地税合并后,将促进全国范围内征管口径一致、执法尺度统一,显著

提高税收征管力度与效率。 税收执法标准的统一与规范能够有效打击地方政

府对税法权威性的挑战,削弱其在税收执行力度和税收征管环节中的自由裁量

权,强化税收征管的威慑力,做到应收尽收,不仅有利于维护税制的公平性,还
能在一定程度上规避地税征收率低的问题,显著提高税收征收的效率,形成更

加规范、高效的税收征管体系。
综上所述,国税地税征管体制改革成功实现了“精简、高效、统一”的改革目

标。 不仅实现了机构设置、纳税服务、税收执法和信息建设的一体化,从根本上

解决了过去纳税人面临的“两头跑、两头查”问题,还使得全国范围内税收征管

工作遵循统一标准、同一流程。 这一举措进一步规范了税收执法裁量权,有利

于维护税制的公平性,极大地推进了国家治理体系和治理能力现代化进程。 规

范高效的税收征管系统将会使得执法部门的税收征管效率更高,企业所面临的

违规风险与成本会随之增加,进而有效净化了税收征管环境,强化了外部监督

的效力,使得税收征管的监管效应和惩罚效应更加凸显,可以在一定程度上抑

制企业的机会主义动机及行为。

2.2　 研究假说

国税地税合并后,随着税收征管效率的显著提高与税收执法标准统一性的

明显强化,税收征管作为企业的外部治理机制所发挥的监督效应和惩罚效应更

加凸显,从而有效约束了企业内部人的机会主义动机及行为,从外部缓解了企

业与投资者之间的信息不对称,提高了企业的信息透明度,促使企业更加及时

地确认与披露企业相关的负面信息,进而平滑了企业的股价崩盘风险,保护投

资者的利益,维护金融市场的稳定。
一般认为,信息不透明很大程度上是由于企业管理层不能及时、准确和充
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分地向外部投资者披露企业的真实状况所致。 企业管理层作为信息分配者,具
有一定的信息优势,虽然其负有向监管者、外部投资者信息披露的义务,但在法

律和制度的许可范围内管理者拥有一定程度的信息披露内容和披露时机的选

择权(潘越等,2011)。 企业管理层出于对自己职位和薪酬的考虑,可能会选择

暂不披露某些企业相关的负面消息,导致企业信息的不透明。 以税收规避为

例,管理层的税收激进决策通常是成本与收益相权衡的结果,其避税行为被税

务机关发现的概率和处罚额度及相应的名誉损失在税收激进决策中占据主导

地位(江轩宇,2013)。 当采取税收激进行为的成本较低时,往往会激励企业管

理层采取各种避税行为,隐瞒企业的负面消息。 Jin
 

and
 

Myers(2006)指出,当管

理层隐瞒的负面特质信息越多时,企业的信息透明度就越低,但是这些负面信

息的累积容量是有限度的,当管理层无法再隐瞒这些负面消息时,大量囤积的

负面信息会迅速流入资本市场,使得市场中该企业的特质信息量发生“质变”,
而企业股价也必然相应发生突变以充分消化这些信息,即产生股价暴跌现象。

国地税合并后,一方面,我国税收征管系统进行了全面优化升级,各地区税

务信息实现共享,勾稽关系更为清晰;另一方面,协同执法的新常态,更有利于

规范税收执法与对企业进行全面税务检查,做到应收尽收,全面监督任何危害

税源的行为。 并且,根据《中华人民共和国税收征管法》规定,税务机关有权检

查、扣缴纳税义务人的会计记录,并对其开展实地检查,包括纳税申报和缴纳、
发票管理、会计账簿信息、纳税评估以及税务审计等方面(李建军和范源源,
2021)。 显然,国地税合并后针对企业的税收征管效率和强度都有显著提升。
税收征管部门对企业的税务检查有助于发现管理层在税收规避等活动中的利

益侵占行为。 规范高效的税收征管系统使得执法部门的税收征管效率更高,企
业管理层的寻租空间缩小,企业游离于灰色地带被发现的概率更大,故其利用

复杂的避税技术等手段隐藏坏消息的可能性会降低(叶康涛和刘行,2011),股
票价格受到坏消息集中释放所造成的负面冲击的概率也会随之减小。 同时,随
着国地税合并后,全国范围内税收征管口径与执法尺度实现了全面统一,削弱

了地方征管机构对税法的裁量权,进而有效地压缩了企业内部人的机会主义空

间。 叶康涛和刘行(2011)研究发现政府税收征管力度越强,企业参与非应税项

目操纵被税务机关发现的概率越高,因此,当税收征管力度增强时,企业参与非

应税项目操纵的意愿更弱,进而税收征管中的漏洞越少;此外,叶康涛等(2015)
研究发现随着企业内控信息披露水平的提高,企业未来股价崩盘风险显著下

降;进一步地,江轩宇(2013)以及刘春和孙亮(2015)的研究表明更强的税收征

管力度,不仅可约束企业管理层在税收规避等活动中的利益侵占行为,还促使

企业及时释放坏消息,可以显著降低股价未来大幅下降的风险。
随着税务机关征管效率与稽查能力的增强,全国范围内的征税环境得以优
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化改善,加之纳税征管体系的换代升级,将有利于税务机关规范与加强对企业

的税务检查。 一旦税务机关发现企业的激进税收筹划及违规行为时,企业税收

激进活动的成本将显著上升,一方面会面临税务执法部门严厉的惩处与巨额罚

款,另一方面还会给资本市场传递负面信息,造成投资者的“用脚投票”、分析师

的“消极预测”以及消费者的负面抵触等不良后果,进而加大股价崩盘的风险。
已有大量研究表明,加强税收征管力度有助于提高企业信息披露的真实性和准

确性。 其中,刘春和孙亮(2015)研究发现,更强的税收征管力度能够促使上市

公司及时释放坏消息,显著降低其股价暴跌风险。 据此,不难判断,国地税合并

后显著增强了税收征管对企业的外部监督效力,通过加强与规范对企业的税务

检查,不仅提高了企业的信息透明度,还加强了企业信息披露管理质量,有效压

缩了企业管理层的非合规操纵空间,缓解了企业与投资者之间的信息不对称问

题,促使企业更加及时地确认与披露企业相关的负面信息,从而有助于平滑企

业的股价崩盘风险。
基于上述分析,本文认为,国地税合并后税收征管强度的显著上升,通过增

强企业信息透明度和完善信息披露管理制度,有效约束企业管理层的机会主义

行为,极大地缓解企业与投资者之间的信息不对称,促使企业更加及时地确认

与披露企业相关的负面信息,进而使得股票价格不易受到坏消息集中释放造成

的负面冲击,有效平滑股价崩盘风险。 据此,本文提出如下待检验假说:
研究假说:

 

国地税合并后,税收征管通过加强企业信息透明度与信息披露

管理制度,促使企业及时地确认与披露企业相关的负面信息,有效降低股价崩

盘风险。

3　 研究设计

3.1　 计量模型设定

　 　 由上述理论分析可知,国地税合并有助于平滑企业股价崩盘风险。 为验证

这一假说,本文借鉴许年行等(2013)、Chen
 

et
 

al. (2018a)的方法,以股价崩盘

风险为主要被解释变量,以国地税合并为核心解释变量,构建了以下双重差分

模型:
riskit = β0 + β1 treati × postt + β3controlsit + γt + δi + εit (1)

在式(1)中,下标 i、t 分别表示年份和企业。 被解释变量 risk 表示股价崩盘风

险;treat 和 post 分别表示分组变量和政策冲击变量,两者的交互项为本文核心

解释变量。 controls 表示控制变量,具体包括股票波动率、股票回报率、资产负债

率、企业规模、盈利能力、企业年龄、企业成长性、股权集中度、投资机会、上一年
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的股价崩盘风险、年度月均超额换手率和可操控性应计利润绝对值。
进一步地,为控制宏观经济因素的影响,本文在式(1)中纳入时间固定效应 γt

为排除不随时间变化且不可观测的企业固有特征的干扰,本文还在式(1)中纳入

了个体固定效应 δi。 估计系数 β1 是本文的重点关注对象。 结合前文理论分析,
本文有以下基本预期: β1 显著为负,即国地税合并可以降低企业股价崩盘风险。

3.2　 变量定义

3.2.1　 被解释变量:股价崩盘风险

　 　 参考许年行等(2013)、Kim
 

et
 

al. (2011)、Chen
 

et
 

al. (2018a)的方法,本文采

用收益涨跌波动比 duvol 来度量企业的股价崩盘风险。 其具体度量方式如下所示:
首先基于以下两个方程计算每家企业的股票周特有收益率:

R ij = α0 + α1Rm,j-2 + α2Rm,j-1 + α3Rmj + α4Rm,j+1 + α5Rm,j+2 + εij (2)
在式(2)中,R ij 表示 i 企业在第 j 周的股票收益率,Rmj 表示第 j 周的加权平均市

场收益率。 残差项 εij 用于表示企业股票收益率中无法被市场所解释的部分。
基于式(2)得到的残差 εij 计算股票周特有收益率,计算方式如下所示:

Wij = ln 1 +εij( ) (3)
　 　 进一步地,基于式(3)得到的股票周特有收益率 Wij 计算收益涨跌波动比

duvol,计算方式如下所示:

duvolit = ln nu - 1( ) ∑
down

W2
ij / nd - 1( ) ∑

up
W2

ij[ ] (4)

　 　 在式(4)中,n 表示一年中企业股票在市场中的交易周数。 其中,nu 表示企

业的股票周特有收益率高于平均市场收益率的周数,nd 表示企业的股票周特有

收益率低于平均市场收益率的周数。 收益涨跌波动比这一指标越大,表明企业

的股价崩盘风险越大。

3.2.2　 解释变量:国地税合并

分组变量和政策冲击变量的交互项是本文的核心解释变量,用于表征国地

税合并。 对于分组变量 treat,本文依据政策窗口期的不同,将样本企业划分为

始终向国税局缴纳所得税的企业(对照组)和国地税合并之前向地税局缴纳所

得税的企业(实验组)两类,采用虚拟变量法进行度量。 具体而言,在 2002 年之

前若企业属于中央企业和外资企业,则 treat 赋值为 0,其他企业 treat 赋值为 1;
2002—2009 年间新成立的企业 treat 赋值为 0;2009 年后新成立的企业以增值税

为主要税种的企业 treat 赋值为 0,以营业税为主要税种的企业 treat 赋值为 1;
2018 年及之后成立的企业 treat 赋值为 0。 对于政策冲击变量 post 同样采用虚

拟变量法进行度量,如果观测值处于 2018 年及之后的年份,则 post 赋值为 1,否
则赋值为 0。
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3.2.3　 控制变量

参考彭俞超等(2018)、司登奎等(2021)以及吴定玉和詹霓(2020)的做法,
本文选取了一系列控制变量,其度量方法如下:(1)股票回报率 ret,采用股票周

持有收益率的年平均值来度量;(2)股票波动率 sigma,采用股票周持有收益率

的标准差来度量;(3)资产负债率 lev,采用负债总额与企业总资产的比值来度

量;(4)企业规模 size,采用企业总资产的自然对数来度量;(5)盈利能力 roa,采
用总资产利润率来度量;(6)企业年龄 age,采用企业成立年限来度量;(7)企业

成长性 growth,采用营业收入增长率来度量;(8)股权集中度 top1,采用第一大

股东持股比例来度量;(9)投资机会 Tobin,采用企业托宾 Q 值来度量;(10)上一

年的股价崩盘风险 lncskem,采用滞后一期的经过市场调整后周收益率的负偏度

来度量;(11)年度月均超额换手率 oturn,采用股票月换手率的年平均值来度量;
(12)可操控性应计利润绝对值 absda,采用修正的琼斯模型计算得出。

3.3　 数据来源、描述性统计及前置检验

本文选取中国沪深 A 股非金融类上市公司为研究对象,时间跨度为 2014—
2020 年,选择这一区间的原因在于保证政策冲击前后均有足够样本,但又不会

因数据区间过长而引入过多的政策混淆效应。 本文所使用的原始数据来自国

泰安(CSMAR)数据库。 在原始样本的基础上,本文还做了以下处理:(1)剔除

了金融类(包括银行、证券、保险及房地产)上市公司样本;(2)剔除研究区间所

有 ST、PT 类上市公司样本;(3)剔除财务数据缺失严重的上市公司样本;(4)剔
除资不抵债的上市公司样本。 特别地,为尽可能减少离群值对估计结果的干

扰,本文对所有连续变量进行了前后各 1%水平的缩尾(Winsorize)处理。 表 1
报告了主要变量的描述性统计结果。

表 1　 主要变量的描述性统计

Panel
 

A:全样本

变量名称 样本量 均值 标准差 P5 P25 P50 P75 P95

duvol 16979 -0. 0918 0. 7662 -1. 3093 -0. 5900 -0. 1135 0. 3859 1. 2080

treat 16979 0. 2644 0. 4410 0 0 0 1 1

post 16979 0. 3514 0. 4774 0 0 0 1 1

ret 16979 -0. 0018 0. 0067 -. 00123 -0. 0057 -0. 0021 0. 0018 0. 0094

sigma 16979 0. 0507 0. 0196 0. 0253 0. 0367 0. 0471 0. 0608 0. 0892
 

lncskem 16979 -0. 3269 0. 7517 -1. 6778 -0. 7330 -0. 2840 0. 1152 0. 8271
 

oturn 16979 -0. 0680 0. 4401 -0. 8483 -0. 2257 -0. 0149 0. 1399 0. 5641
 

absda 16979 0. 0556 0. 0554 0. 0034 0. 0176 0. 0384 0. 0740 0. 1728
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续表

Panel
 

A:全样本

变量名称 样本量 均值 标准差 P5 P25 P50 P75 P95

lev 16979 0. 4335 0. 2062 0. 1172 0. 2692 0. 4231 0. 5846 0. 7893

size 16979 22. 2986 1. 306 20. 4836 21. 3847 22. 1231 23. 0248 24. 7255

roa 16979 0. 0318 0. 0683 -0. 0645 0. 0123 0. 0331 0. 0616 0. 1217

age 16979 10. 9035 7. 0842 2 5 9 17 23

growth 16966 1. 0195 23. 1553 -0. 3207 -0. 0194 0. 1495 0. 4637 1. 8666

top1 16979 34. 1110 14. 7201 13. 2900 22. 5200 31. 9900 43. 9200 61. 3499

Tobin 16979 2. 1074 1. 4267 0. 9716 1. 2455 1. 6499 2. 4004 4. 7672

Panel
 

B:对照组 VS 实验组
 

变量名称
对照组 实验组

均值 标准差 均值 标准差
均值差异

duvol -0. 1033 0. 7692 -0. 0598 0. 7571 -0. 0435∗∗∗

ret -0. 0020 0. 0066 -0. 0014 0. 0069 -0. 0006∗∗∗

sigma 0. 0500 0. 0197 0. 0526 0. 0194 -0. 0026∗∗∗
 

lncskem -0. 3215 0. 7516 -0. 3420 0. 7518 0. 0205
 

oturn -0. 0414 0. 4040 -0. 1420 0. 5205 0. 1006∗∗∗
 

absda 0. 0552 0. 0550 0. 0566 0. 0565 -0. 0015
lev 0. 4531 0. 2092 0. 3790 0. 1871 0. 0741∗∗∗

size 22. 3914 1. 3113 22. 0405 1. 2559 0. 3509∗∗∗

roa 0. 0304 0. 0661 0. 0358 0. 0740 -0. 0054∗∗∗

age 12. 9626 7. 0266 5. 1759 2. 8020 7. 7867∗∗∗

growth 0. 1327 0. 2800 0. 1746 0. 2986 -0. 0419∗∗∗

top1 33. 9935 14. 6866 34. 4378 14. 8094 -0. 4442∗∗∗

Tobin 2. 0915 1. 4735 2. 1516 1. 2865 -0. 0601∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

由表 1
 

Panel
 

A 的全样本描述性统计可知,企业收益涨跌波动比 duvol 的均

值为-0. 0918,标准差为 0. 7662,表明不同企业之间收益涨跌波动比存在较大差

异;分组变量 treat 的均值为 0. 2644,这说明实验组和对照组样本分别占

26. 44%和 73. 56%;政策冲击变量 post 的均值为 0. 3514,这意味着 35. 14%的样

本处于政策冲击之后。 进一步地,结合 Panel
 

B 的分组描述性统计可以看出,与
国地税合并之前的企业相比,国地税合并之后的企业涨跌波动比更高、拥有更

大的规模、更高的上市年限和更低的股权集中度,但面临更少的股票收益率、更
低的成长性和盈利能力以及拥有更高的财务杠杆。 上述描述性统计结果表明,
对照组企业和实验组企业之间特征变量存在显著差异,在运用式(1)进行因果

关系识别时有必要加以控制。
特别地,在使用双重差分估计方法评估国地税合并的治理效应前,我们对

这一效应生效的前提,即国地税合并提高了企业面临的税收征管力度进行了检

68



　
第 11 卷第 2 期

　
　 　 　 　 云锋　 曾林　 陶云清:

 

国地税合并能够降低股价崩盘风险吗

　
　

验。 我们使用实际税率指标来衡量企业面临的税收征管力度。 考虑到前期文

献对实际税率的定义差异较大,我们参照了范子英和赵仁杰 ( 2020) 以及

Porcano(1986)的做法,采用应缴所得税与利润总额( tax1)的比值、应缴所得税

减去递延所得税之差除以利润总额( tax2)两个常用指标作为实际税率的衡量

指标。 检验结果如表 2 第(1)、(2)列所示,其中交互项系数显著为正,表明国地

税合并确实提高了企业所面临的税收征管力度,通过了前置检验。 此外,我们

还通过检验国地税合并对股价崩盘在不同税收征管力度情况下的差异来进行

压力测试。 通过借鉴刘贯春等(2021)的研究方法,本文采用省级层面地区生产

总值标准化后的预算支出与预算收入之差来度量地方财政压力,将中位数以上

的地区划分为税收征管力度较高组,中位数以下的地区划分为税收征管力度较

低组,进行分组回归。 检验结果如表 2 第(3)、(4)列所示,结果表明在税收征管

力度较低组中国地税合并对股价崩盘的提升作用更为显著,从而通过了压力

测试。

表 2　 前置检验

变量名称

(1) (2)

tax1 tax2

(3) (4)

duvol duvol

财政压力高 财政压力低

treat×post
0. 0024∗∗ 0. 0408∗∗∗ -0. 0491 -0. 1016∗∗∗

(0. 0011) (0. 0141) (0. 0316) (0. 0267)

ret
-73. 0910∗∗∗ -77. 1491∗∗∗

(1. 3881) (1. 1570)

sigma
-4. 9291∗∗∗ -7. 8018∗∗∗

(0. 5839) (0. 4572)

lncskem
0. 0276∗∗∗ 0. 0309∗∗∗

(0. 0093) (0. 0073)

oturn
-0. 0567∗∗∗ -0. 0753∗∗∗

(0. 0180) (0. 0160)

absda
0. 0902 0. 0116

(0. 1339) (0. 1023)

lev
-0. 0113∗∗∗ -0. 0165 0. 0646 0. 0911∗∗

(0. 0028) (0. 0317) (0. 0472) (0. 0376)

size
-0. 0011∗∗ -0. 0122∗∗ -0. 0426∗∗∗ -0. 0626∗∗∗

(0. 0005) (0. 0048) (0. 0106) (0. 0062)

roa
0. 1270∗∗∗ 0. 6211∗∗∗ -0. 0803 -0. 0978

(0. 0074) (0. 0466) (0. 1221) (0. 1004)

age
-0. 0003∗∗∗ -0. 0024∗∗∗ -0. 0087∗∗∗ -0. 0063∗∗∗

(0. 0001) (0. 0009) (0. 0017) (0. 0011)
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续表

变量名称

(1) (2)

tax1 tax2

(3) (4)

duvol duvol

财政压力高 财政压力低

growth
-0. 0039∗∗∗ -0. 0426∗∗∗ 0. 1419∗∗∗ 0. 1948∗∗∗

(0. 0013) (0. 0154) (0. 0251) (0. 0227)

top1
-0. 0008 -0. 0009∗∗

(0. 0006) (0. 0004)

Tobin
0. 0321∗∗∗ 0. 0493∗∗∗

(0. 0074) (0. 0065)

tang
0. 0200∗∗∗ 0. 2349∗∗∗

(0. 0046) (0. 0399)

常数项
0. 0277∗∗∗ 0. 1623 1. 1039∗∗∗ 1. 3693∗∗∗

(0. 0103) (0. 1145) (0. 2422) (0. 1476)

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测值 16811 16811 5841 11054

R2 0. 1405 0. 0416 0. 5067 0. 5185

　 　 注:括号内为稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。 表中控制变量

的差异系被解释变量不同所致。

4　 实证结果分析

4.1　 基准回归

　 　 为了验证前文提出的研究假说,本文采用逐步加入控制变量、固定效应和

聚类分析的方式对式(2)进行回归分析,结果见表 3。 其中,第(1)列回归分析

仅纳入了核心解释变量,可以发现,交互项的估计系数显著为负,这初步说明在

国地税合并之后企业的收益涨跌率显著降低。 第(2) ~ (5)列中依次加入了控

制变量、时间固定效应、个体固定效应以及聚类分析,观察回归结果可知,不论

以何种方式进行回归分析,交互项的系数始终为负,并在 1%统计水平上显著。
这些结果充分表明本文的基准结果具有较强的稳健性。 进一步地,以第(5)列
回归结果为例对估计结果的经济意义进行阐述。 给定交互项的估计系数为

-0. 0924,这表明国地税合并之后企业的股价崩盘风险相较于合并之前降低了

9. 24%。 由此可见,国地税合并改革可以充分发挥外部监督机制的治理效应,
有效降低企业的股价崩盘风险,从而有力地证实了本文的研究假说。
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表 3　 基准回归结果

变量名称
(1) (2) (3) (4) (5)

duvol duvol duvol duvol duvol

treat×post
-0. 0823∗∗∗ -0. 0957∗∗∗ -0. 0955∗∗∗ -0. 0924∗∗∗ -0. 0924∗∗∗

(0. 0202) (0. 0196) (0. 0194) (0. 0194) (0. 0203)

ret
-74. 7665∗∗∗ -76. 7022∗∗∗ -75. 4420∗∗∗ -75. 4359∗∗∗ -75. 4359∗∗∗

(0. 6670) (0. 6773) (0. 7112) (0. 7134) (0. 8864)

sigma
-3. 5135∗∗∗ -6. 0561∗∗∗ -6. 6155∗∗∗ -6. 7404∗∗∗ -6. 7404∗∗∗

(0. 2272) (0. 2645) (0. 2958) (0. 3010) (0. 3601)

lncskem
0. 0280∗∗∗ 0. 0376∗∗∗ 0. 0327∗∗∗ 0. 0327∗∗∗

(0. 0057) (0. 0056) (0. 0056) (0. 0058)

oturn
-0. 0174 -0. 0676∗∗∗ -0. 0674∗∗∗ -0. 0674∗∗∗

(0. 0109) (0. 0120) (0. 0120) (0. 0119)

absda
0. 0899 0. 1021 0. 0498 0. 0498

(0. 0804) (0. 0797) (0. 0811) (0. 0816)

lev
0. 0874∗∗∗ 0. 0847∗∗∗ 0. 0750∗∗∗ 0. 0750∗∗

(0. 0264) (0. 0263) (0. 0278) (0. 0292)

size
-0. 0664∗∗∗ -0. 0678∗∗∗ -0. 0597∗∗∗ -0. 0597∗∗∗

(0. 0045) (0. 0046) (0. 0049) (0. 0053)

roa
0. 0087 -0. 0513 -0. 0812 -0. 0812

(0. 0748) (0. 0742) (0. 0751) (0. 0769)

age
-0. 0074∗∗∗ -0. 0071∗∗∗ -0. 0069∗∗∗ -0. 0069∗∗∗

(0. 0008) (0. 0008) (0. 0008) (0. 0009)

growth
0. 1830∗∗∗ 0. 1865∗∗∗ 0. 1811∗∗∗ 0. 1811∗∗∗

(0. 0163) (0. 0161) (0. 0162) (0. 0168)

top1
-0. 0012∗∗∗ -0. 0012∗∗∗ -0. 0009∗∗∗ -0. 0009∗∗∗

(0. 0003) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0003)

TobinQ
0. 0408∗∗∗ 0. 0409∗∗∗ 0. 0421∗∗∗ 0. 0421∗∗∗

(0. 0037) (0. 0038) (0. 0039) (0. 0048)

常数项
-0. 0628∗∗∗ 1. 5219∗∗∗ 1. 5564∗∗∗ 1. 3293∗∗∗ 1. 3293∗∗∗

(0. 0136) (0. 0993) (0. 1021) (0. 1231) (0. 1254)
年度固定效应 No No Yes Yes Yes
个体固定效应 No No No Yes Yes
聚类分析 No No No No Yes
观测值 16979 16979 16979 16979 16979
R2 0. 4595 0. 4931 0. 5040 0. 5097 0. 5097

　 　 注:括号内为稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

4.2　 稳健性检验

尽管表 3 的结果为国地税合并与企业股价崩盘风险的关系提供了诸多经
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验证据,但为进一步验证基准回归结果的可靠性,本文从动态效应分析、安慰剂

检验、排除其他可能性解释、替换被解释变量等多个维度进行稳健性测试。

4.2.1　 动态效应分析

政策冲击前,被解释变量在实验组和对照组之间要存在共同变动趋势是双

重差分法的应用前提。 就本文而言,要保证结果的可靠性,首先要验证国地税

合并政策实施之前企业的收益涨跌波动比在实验组和对照组的变化趋势是否

保持平行趋势。 有鉴于此,本文采用事件研究法对国地税合并政策的动态效应

进行分析,以检验平行趋势并确认国地税合并政策产生效果的具体时点。 具体

而言,借鉴 Jacobson
 

et
 

al. (1993)和 Chen
 

et
 

al. (2018b)的做法,本文以 2014 年

为基期构建了年度虚拟变量 yeart 并将其与分组变量交乘构建以下计量模型:

riskit = β0 + βt∑
2020

2015
yeart × treati + β3controlsit + γt + δi + εit (5)

其中,βt 反映了国地税合并政策在第 t 年对企业股价崩盘风险的影响,其他变量

则与式(1)的设定相一致。 基于式(5)的回归结果,图 1 汇报了交互项的逐年估

计系数及 95%置信区间。 观察图 1 可知,交互项的估计系数在 2015—2017 年

未通过 10%水平的显著性检验,表明实验组和对照组的股价崩盘风险在国地税

合并政策实施之前并无显著差异,由此平行趋势假定得以验证。 进一步地,交
互项的估计系数在 2018—2020 年显著为负,这说明国地税合并政策于 2018 年

正式生效并在往后的两年里持续发挥作用。 但从系数绝对值来看,2019 年估计

系数的绝对值最大,2020 年估计系数的绝对值有所下降,表明在国地税合并政

策效果在 2019 最强,随后逐渐有所减弱。

图 1　 动态效应分析

4.2.2　 安慰剂检验

尽管式(1)控制了一系列企业特征变量以及年份、行业固定效应,但仍可能

存在遗漏不可观测因素的可能性。 为排除这一潜在问题对回归结果的干扰,本
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文借鉴 Chetty
 

et
 

al. (2009)的方法进行反事实估计。 具体而言,首先将所有企

业视为一个混合整体,然后利用随机抽样技术随机地将企业分成实验组和对照

组,这样将生成一个虚假的分组变量 treat_F。 生成虚假的分组变量之后将其与

政策冲击变量进行交乘,从而构造一个“虚假”的核心解释变量 treat_F×post。
理论上来说,随机抽样技术构造出的“虚假”核心解释变量与企业股价崩盘风险

没有任何关系,此时估计系数理应不显著。 为了避免偶然性结果的产生,本文

重复进行安慰剂检验 500 次。
图 2 展示了交互项估计系数的 t 值及其出现的频次,表 4 展示了交互项估

计系数及其 t 值的描述性统计。 不难看出,在 500 次重复试验中反事实的估计

系数 t 值介于-1 至 1 之间,这说明在安慰剂检验中,交互项的估计系数绝大部

分并未通过 10%水平的显著性检验。 进一步地,从表 4 的统计结果可知,交互

项估计系数显著的占比仅为 10%,且估计系数的均值为-0. 0003,与真实的估计

系数相差甚远(见表 3 第(5)列)。 这些结果均充分说明,基准回归结果并不受

遗漏重要的不可观测变量的干扰,估计结果具有较高可信度。

图 2　 安慰剂检验

表 4　 安慰剂检验统计结果

变量名称 次数 均值 标准差 5 分位 25 分位 50 分位 75 分位 95 分位

估计系数 500 -0. 0003 0. 0145 -0. 0240 -0. 0093 -0. 0004 0. 0100 0. 0250

t 值 500 0. 0174 0. 9714 -1. 5932 -0. 6291 0. 0243 0. 6651 1. 6830

4.2.3　 其他稳健性测试

首先,考虑到 2014—2020 年间其他政策对企业股价崩盘风险可能产生重

要影响,有必要对这一时期相关政策引致的可能性解释进行排除。 一方面,既
有文献指出,作为大数据技术在税务上的重要应用,2013 年开始分批实施的“金
税三期”工程有助于抑制企业的股价崩盘风险(徐捍军,2021),即本文的回归结

果捕捉的可能是“金税三期”工程的遗留影响,而非国地税合并改革的政策效

果。 基于此,本文构建“金税三期”虚拟变量 GTP 纳入式(1)进行回归,以排除
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“金税三期”工程的影响。 具体地,当企业注册所在地实施了“金税三期”工程,
则 GTP 赋值为 1,否则赋值为 0。 回归结果见表 5 第(1)列。 另一方面,为深化

供给侧结构性改革,国家自 2016 年起实施了一系列减税降费政策,伴随着这些

政策的实施企业通过财务操纵进行避税的动机减弱,从而抑制企业的股价崩盘

风险。 由于资源禀赋差异和所处地区的经济发展水平较为落后,西部地区企业

的生存环境较差,其对扶持政策的出台也更为敏感,因而不难理解减税降费政

策的出台对于西部地区企业的影响更为显著。 基于此,为排除这一潜在可能

性,本文剔除了受减税降费政策影响较大的西部地区企业,并使用式(1)进行回

归,以排除减税降费政策的影响。 回归结果见表 5 第(2)列。 观察表 5 第(1) ~
(2)列结果可知,在控制住其他政策的影响之后,交互项的估计系数均显著为

负,这表明基准回归结果确实是国地税合并改革带来的。

表 5　 其他稳健性测试

变量名称

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

排除其他解释 改变因变量 控制更多维度固定效应 平衡面板

duvol duvol ncskem duvol duvol duvol

treat×post
-0. 0874∗∗∗ -0. 0950∗∗∗ -0. 0537∗ -0. 0449∗ -0. 0789∗∗∗ -0. 0854∗∗∗

(0. 0226) (0. 0214) (0. 0279) (0. 0230) (0. 0232) (0. 0213)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

聚类分析 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 17339 16170 20867 20849 18322 16459

R2 0. 5331 0. 5202 0. 4099 0. 5634 0. 5137 0. 5053

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

其次,为检验改变被解释变量定义是否会影响本文结论,借鉴王化成等

(2015)的研究,本文采用负偏态系数 ncskem 作为度量企业股价崩盘风险的指

标。 与收益涨跌波动比相类似,负偏态系数的值越大,表示企业的股价崩盘风

险越大。 将被解释变量替换为负偏态系数之后再次对式(1)进行回归,回归结

果列于表 5 第(3)列。 结果表明,改变被解释变量的度量方式之后,交互项的系

数仍显著为负,证实了基准回归的结果依旧成立。
再次,考虑行业和地区的时变效应。 理论上,经济在行业和地区上的周期

性波动也有可能会给本文的参数估计带来干扰,因而即使式(1)加入时间固定

效应对中国整体的宏观经济加以控制之后,仍需要尽可能考虑经济在行业和地

区上的周期性波动。 针对这一问题,借鉴前期文献的做法(张成思和刘贯春,
2018),本文在式(1)的基础上还对时间—行业交互固定效应和时间—省份交互
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固定效应进行了控制。 回归结果见表 5 第(4)列和第(5)列。 可以发现,交互项

的估计系数均显著为负,与基准回归结果保持一致。
最后,为增加样本在国地税合并政策实施前后的可比性,即保证每家企业

在国地税合并政策实施前后均有观测值,本文将非平衡面板数据转化为平衡面

板,然后进行重新回归。 结果列于表 5 第(6)列。 不难看出,交互项的估计系数

仍显著为负,与基准回归并无差异。

5　 异质性分析与机制检验

5.1　 异质性分析

　 　 前文研究表明,国地税合并政策的实施显著抑制了企业的股价崩盘风险,
但这一研究集中于整体层面。 为进一步考察在不同类型企业中,国地税合并政

策实施所产生的差异化效应,本文从企业内部治理、外部监督以及法治环境三

个维度对企业进行分组,旨在由内向外全方位研究不同类型企业的股价崩盘风

险是否存在差异化反应模式,以期为本文的核心逻辑提供更多经验证据。
首先,企业内部治理的重要性。 如果国地税合并后,税收征管力度的加强

能够通过约束管理层的税收激进、征纳合谋等行为进而降低企业股价崩盘风

险。 那么,理论上在内部治理较好的企业中,国地税合并对企业股价崩盘风险

的影响有限,而在内部治理较差的企业中国地税合并政策能够有效提升因内部

治理较差而带来的较低信息透明度,从而促使企业及时地释放坏消息,有效平

滑企业的股价崩盘风险。 为验证这一推断,本文采用高管持股比例和股权制衡

度两个指标作为企业内部治理的度量指标,对式(1)进行分样本回归。 其中,高
管持股比例为高管持股总数与总股数之比。 一般来说,高管持股比例越高,表
明高管与股东的利益越趋于一致,越有助于公司治理。 股权制衡度为第一大股

东与第二大股东持股量之比,该指数越大说明制衡度越低,公司治理越差。 随

后,本文采用高管持股比例和股权制衡度的中位数作为分组依据,高管持股比

例大于中位数、股权制衡度小于中位数的企业视为内部治理较好的企业,反之

则视为内部治理较差的企业。 表 6 展示了分组回归的结果,观察第(1) ~ (2)列
的结果可知,在高管持股比例较低的企业中交乘项的估计系数显著为负,而在

高管持股比例较高的企业中交乘项的估计系数并不显著。 由第(3) ~ (4)结果

可知,在股权制衡度较高的企业中交乘项的估计系数并不显著,而股权制衡度

较低的企业中交乘项系数显著为负。 上述结果充分表明,企业内部治理水平较

差时,国地税合并对企业股价崩盘的抑制效应更为显著。
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表 6　 基于企业内部治理的分组检验

变量

高管持股比例 股权制衡度

高 低 高 低

(1) (2) (3) (4)

treat×post
0. 0029 -0. 0893∗∗ -0. 0270 -0. 1433∗∗∗

(0. 0310) (0. 0424) (0. 0305) (0. 0307)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
年度固定效应 Yes Yes Yes Yes
个体固定效应 Yes Yes Yes Yes
聚类分析 Yes Yes Yes Yes
观测值 6727 6264 9688 11161

R2 0. 5787 0. 5238 0. 5331 0. 5435

　 　 注:括号内为稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。 组间系数差异

性检验结果显示,分组系数存在显著差异。

其次,外部监督的重要性。 如果国地税合并后,其发挥的外部监督治理效

应能够通过加强企业信息透明度与信息披露质量进而降低企业的股价崩盘风

险,那么,在外部监督较好的企业中,国地税合并对企业的股价崩盘的影响有

限,而在外部监督较差的企业中,国地税合并能够有效提升企业的外部监督水

平,从而提高企业的信息透明度,促使企业及时释放负面消息,有效平滑企业的

股价崩盘风险。 为检验这一理论预期,本文采用分析师追踪和媒体报道两个指

标度量企业的外部监督水平,对式(1)进行了分样本回归。 其中,分析师追踪即

企业的分析师追踪人数。 媒体报道即报刊媒体报道内容总数。 具体地,本文以

分析师追踪数量和报刊媒体内容报道数量的中位数作为分组依据,分析师追踪

数、报刊媒体内容报道数大于中位数的企业归为外部监督较好的企业,反之则

为外部监督较差的企业。 表 7 展示了分组回归的结果,观察第(1) ~ (2)列的结

果可知,在分析师追踪数量较多的企业中交乘项的系数并不显著,而分析师追

踪数量较少的企业中交乘项的系数显著为负。 由第(3) ~ (4)列的结果可知,在
媒体报道数量较少的企业中交乘项的估计系数显著为负,而在媒体报道数量较

多的企业中交乘项的估计系数并不显著。 综上结果表明,当企业外部监管水平

较高时,国地税合并对企业股价崩盘的抑制效应更为显著。

表 7　 基于企业外部监督的分组检验

变量名称

分析师追踪

高 低

(1) (2)

媒体报道

高 低

(3) (4)

treat×post
-0. 0560 -0. 1090∗∗∗ -0. 0438 -0. 0571∗∗

(0. 0380) (0. 0308) (0. 0326) (0. 0275)
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续表

变量名称

分析师追踪

高 低

(1) (2)

媒体报道

高 低

(3) (4)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

聚类分析 Yes Yes Yes Yes

观测值 7696 7153 7574 7275 7696

R2 0. 3889 0. 5217 0. 5201 0. 5221 0. 3889

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

最后,地区法治环境的重要性。 在良好的法治环境中,企业面临科学的法

律体系、完善的监督机制、健全的会计准则和披露规则(方红星等,2017),即企

业通常具有更强的外部监督和约束机制,从而对企业管理层和信息透明度同时

产生积极影响。 由此,理论上来说,在法治环境较好的地区,国地税合并对企业

股价崩盘风险的影响有限,而在法治环境较差的地区,国地税合并通过增强税

收征管强度和效率,发挥外部监督作用,有效提升因法治环境较差而导致的较

低的信息透明度,最终促使企业及时释放坏消息,有效平滑股价崩盘风险。 为

检验不同地区法治环境下国地税合并对企业股价崩盘的差异化效应,本文选择

法律指数和市场化指数两个指标度量企业所处地区的法律制度环境,对模型

(1)进行分样本回归。 具体而言,借鉴钱雪松等(2019)的做法,将 2016 年法律

指数排名前十的省份视为法治环境良好的地区,否则视为较差地区。 为进一步

检验回归结果的稳健性,本文还按照市场化程度区分地区法治环境,一般而言

市场化程度高的地区法治环境较好,反之则较差。 表 8 展示了分组回归的结

果,观察第(1) ~ (2)列的结果可知,在法律指数较高的企业中交乘项的系数不

显著,而法治指数较低的企业中交乘项的系数显著为负。 由第(3) ~ (4)列的结

果可知,市场化指数较高和较低的企业中交乘项的系数均为负显著,但市场化

程度较低的企业中交乘项的估计系数绝对值更大,组间差异检验表明两组存在

显著差异。 上述结果充分表明,当企业所处地区的法治水平较低时,国地税合

并对企业股价崩盘风险的抑制作用更为显著。

表 8　 基于地区法治环境的分组检验

变量名称

法律指数 市场化指数

低 高 低 高

(1) (2) (3) (4)

treat×post
-0. 0872∗∗∗ -0. 0464 -0. 0763∗∗∗ -0. 0644∗

(0. 0275) (0. 0379) (0. 0274) (0. 0385)
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续表

变量名称

法律指数 市场化指数

低 高 低 高

(1) (2) (3) (4)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
年度固定效应 Yes Yes Yes Yes
个体固定效应 Yes Yes Yes Yes
聚类分析 Yes Yes Yes Yes
观测值 9565 5284 9678 5171

R2 0. 5139 0. 5209 0. 5126 0. 5237

　 　 注:括号内为稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

5.2　 机制检验

前文理论分析表明,国地税合并政策通过提高税收征管效率和强度,增加

了企业税收规避的成本与风险,从内部打击管理层的税收激进活动等利益侵占

行为,从外部缓解企业与投资者之间的信息不对称,有效提高企业的信息透明

度,促使企业更加及时地确认与披露企业相关的负面信息,最终使得股票价格

不易受到坏消息集中释放造成负面冲击,有效平滑股价崩盘风险。 据此,本文

接下来将对以上机制路径进行检验。
首先,如果国地税合并确实能够降低企业股价崩盘风险,其作用效果应该

最先体现在税收征管加强方面。 基于此,本文借鉴范子英和赵仁杰(2020)的做

法,采用企业应缴所得税与利润总额的比值作为企业实际税负 tax 的度量指标,
以此表征税收征管强度①。 随后,考察了国地税合并对税收征管强度的影响,结
果如表 9 第(1)列所示。 不难看出,交互项的系数为正值,且通过了 1%水平的

显著性检验,这一结果表明,国地税合并使得企业的实际税负显著增加,即企业

面临的税收征管得到进一步加强。

表 9　 机制检验

变量名称
(1) (2) (3) (4) (5)

tax quality NewB NewG Cscore

treat×post
0. 0013∗∗ 0. 1198∗ 0. 0045∗∗ 0. 0026 0. 0019∗

(0. 0005) (0. 0695) (0. 0023) (0. 0030) (0. 0011)

69

① 主流的会计研究文献多从实际税负角度来衡量企业的避税程度(Chen
 

et
 

al. ,2010;李增福等,
2016;李青原和陈世来,2021)。 而企业的避税程度与企业面临的税收征管强度高度相关,当企业面临较

强的税收征管时,其避税行为则会明显减少,因而其实际税负也就较高。 因此,既有文献也以实际税负水平

来衡量企业面临的税收征管强度(田彬彬和范子英,2016;Chen,2017;李广众和贾凡胜,2020;刘贯春等,
2021)。 由此,本文以实际税负作为税收征管强度的衡量指标考察了国地税合并对税收征管强度的影响。
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续表

变量名称
(1) (2) (3) (4) (5)

tax quality NewB NewG Cscore

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

聚类分析 Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 18673 11927 19196 19196 15791

R2 0. 0976 0. 1349 0. 1020 0. 1099 0. 0537

　 　 注:第(2)列为 logit 顺序回归,因而汇报的 R2 为伪 R2。 括号内为稳健标准误;∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示

在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

其次,本文通过将模型(1)中因变量替换为信息透明度来考察国地税合并

政策对企业信息透明度的影响。 具体地,本文以证券交易所对上市公司的信息

透明度评级 quality 作为企业信息透明度的度量指标,若证券交易所对上市公司

的评级为优秀,则得 4 分,良好得 3 分,合格得 2 分,不合格得 1 分,由于因变量

信息透明度为离散变量,在这里我们采用顺序 logit 回归。 回归结果如表 9 第(2)
列所示,其中交乘项的估计系数为负显著,表明国地税合并政策能够显著提升

企业的信息透明度。
最后,借鉴刘春和孙亮(2015)、Khan

 

and
 

Watts(2009)的研究,本文通过构

建指标衡量企业的信息释放行为,并将其区分为好消息 NewG 和坏消息 NewB
分别作为式(1)的因变量进行回归,从而考察国地税合并政策对企业释放好消

息和坏消息行为的影响。 NewG 和 NewB 两个指标的具体构建方法如下:
X i = β1 + β2DR + R i(μ1 + μ2sizei + μ3 levi + μ4MB i) +

DR × R i(γ1 + γ2sizei + γ3 levi + γ4MB i) +

(δ1sizei + δ2 levi + δ3MB i + δ4DR × sizei + δ5DR × levi + δ6DR × MB i)
(6)

式(6)中,X i 为企业每股收益除以上年年末股票价格;R i 表示 t 年 5 月到 t+1 年

4 月的考虑现金红利再投资的个股回报率;DR 为哑变量,若 R i<0 则 DR 取 1,否
则为 0;sizei 表示企业规模大小,用公司第 t 年总资产的自然对数衡量;levi 表示

企业资产负债率,用企业总负债与总资产之比衡量;MB i 表示企业的市值账面

比,用企业市值与股东权益面值之比衡量。 式(6)中 X 和 R 分别表征了企业的

会计收益和经济收益,它们之间的敏感系数即企业将真实经济相关活动的信息

释放到会计系统的程度。 而虚拟变量 DR 区分了好消息和坏消息。 因此,在对

模型(6)分行业年度进行估计得到各回归系数之后,再将公司当年 size、lev、MB
的实际数据代入式(μ1 + μ2sizei+ μ3 levi+ μ4MB i),所得到的结果衡量了企业当年

对于好消息的释放程度 NewG,代入式(μ1 +μ2sizei +μ3 levi +μ4MB i)+(γ1 +γ2sizei +
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γ3 levi+γ4MB i),所得到的结果衡量了企业当年对于坏消息的释放程度 NewB。
同时,借鉴 Badia

 

et
 

al. (2017)的研究,我们采用控制收益率方差的方法对 Khan
 

and
 

Watts(2009)中计算的会计稳健性指标进行改进,然后将其作为因变量代入

式(1)中进行回归,以进一步验证国地税合并对于坏消息的释放程度存在怎样

的影响。
回归结果如表 9 第(3) ~ (5)列所示,第(3)、第(5)列结果显示交乘项估计

系数为正显著,第(4)列结果显示交乘项估计系数不显著。 这一结果表明,国地

税合并能够显著提升企业对于坏消息的释放程度,而对于好消息的释放程度并

无显著影响。 综上所述,国地税合并提升了企业的信息透明度,促使企业更加

及时地确认与披露企业相关的负面信息,最终使得股票价格不易受到坏消息集

中释放造成的负面冲击,有效平滑了企业的股价崩盘风险。

6　 研究结论与启示

在中国经济由高速增长转向高质量增长的转型阶段,维护金融市场的稳

定,保护投资者的利益,促进实体经济持续健康发展是当下重要的议题之一。
股价暴跌引致的股价崩盘风险不仅会造成金融市场动荡,还会阻碍实体经济的

发展,对转型期的中国经济造成严重损害。 理论上,税收征管作为政府监督企

业的重要方式(江轩宇,2013),能够显著提高企业的信息透明度,迫使企业无法

隐瞒负面消息,令股票价格不易受到坏消息集中释放造成的负面冲击,有效平

滑企业的股价崩盘风险。 特别是在 2018 年国地税合并之后,税收征管效率和

强度得到了显著的提升,企业的股价崩盘风险理应受到明显的抑制。 基于此,
本文以 2014—2020 年沪深 A 股上市公司为研究样本,将 2018 年国地税合并这

一征管体制改革视为一项准自然实验,采用双重差分方法考察了国地税合并改

革对企业股价崩盘风险的影响及其背后的作用机制。 研究发现,国地税合并

后,税收征管能力的增强显著降低了企业的股价崩盘风险。 异质性检验结果显

示,国地税合并对企业股价崩盘的抑制作用会因企业内外部特征而存在显著差

异,具体表现为:在内部治理水平较差、外部监督水平较低和地区法治环境较差

的企业中更为显著。 机制检验结果表明,国地税合并政策提升了企业的信息透

明度,促使企业更加及时地确认与披露企业相关的负面信息,从而减少了股票

价格因坏消息集中释放而遭受负面冲击,有效平滑了企业的股价崩盘风险。
上述结论表明,国地税合并改革有效抑制了企业的股价崩盘风险,对保护

投资者利益、维持金融市场稳定具有重要的理论意义和现实启示。 在理论意义

层面,本文丰富了有关国地税合并改革对企业及投资者行为影响的相关研究,
将税收征管体制改革的研究边界扩展到金融市场稳定这一研究领域。 在政策
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启示层面,本文发现国地税合并改革能够有效抑制企业股价崩盘风险。 这意味

着税收征管效率的提升能够为资本市场的稳定甚至中国整体经济的稳定保驾

护航。 因此,为了向中国经济由高速发展向高质量发展转变提供更多保障,应
当继续深化税收征管体制改革,并结合大数据、云计算等新兴技术进一步完善

税收征管体系,以提高税务机构的税收征管效率。 此外,本文的一个重要结论

是,国地税合并对企业股价崩盘风险的抑制作用在内部治理水平较弱、外部监

督力度不足和地区法治环境较差的企业中更为显著。 这意味着在税收征管体制

改革的过程中,应当区分重点,最大化税收征管与内外部监督之间的协同作用,形
成多方参与治理的局面,最终降低企业因违规披露信息而引发的股价崩盘风险。
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NTB-LTB
 

Merger
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Decrease
 

Stock
 

Price
 

Crash
 

Risk
 

Feng
 

Yun1 　 Lin
 

Zeng2 　 Yunqing
 

Tao3

(1.
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Trade
 

and
 

Economics,
  

Guangdong
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2.
 

School
 

of
 

Economics,
 

Jinan
 

University;
 

3.
 

National
 

School
 

of
 

Development,
 

Institute
 

of
 

Digital
 

Finance,
 

Peking
 

University)

Abstract　 Taking
 

the
 

merger
 

of
 

National
 

Tax
 

Bureaus
 

(NTB) -Local
 

Tax
 

Bureaus
 

(LTB)
 

in
 

2018
 

as
 

a
 

quasi-natural
 

experiment,
 

this
 

paper
 

estimates
 

the
 

impact
 

of
 

reform
 

of
 

tax
 

collection
 

and
 

administration
 

system
 

on
 

the
 

financial
 

market
 

stabilization
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

stock
 

price
 

crash
 

risk.
 

Our
 

difference-in-difference
 

estimation
 

shows
 

that
 

after
 

the
 

NTB-LTB
 

merger
 

reform,
 

firms􀆳
 

stock
 

price
 

crash
 

risk
 

significantly
 

decreases,
 

and
 

this
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

firms
 

with
 

worse
 

internal
 

governance,
 

lower
 

external
 

supervision
 

and
 

worse
 

reginal
 

legal
 

environment.
 

Further,
 

the
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

NTB-LTB
 

merger
 

reform
 

improves
 

corporate
 

information
 

transparency
 

and
 

promotes
 

firms
 

to
 

confirm
 

and
 

disclose
 

the
 

negative
 

news
 

timelier,
 

and
 

the
 

stock
 

price
 

ultimately
 

is
 

not
 

vulnerable
 

to
 

the
 

negative
 

shock
 

that
 

caused
 

by
 

the
 

centralized
 

release
 

of
 

bad
 

news,
 

which
 

effectively
 

lowers
 

firms􀆳
 

stock
 

price
 

crash
 

risk.
 

Our
 

findings
 

provide
 

micro-firm
 

level
 

evidence
 

for
 

exploring
 

the
 

impact
 

of
 

tax
 

collection
 

and
 

management
 

on
 

the
 

financial
 

market
 

stabilization,
 

which
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

to
 

the
 

current
 

reform
 

of
 

tax
 

collection
 

and
 

management
 

system.
 

JEL
 

Classification　 G15,
 

E62,
 

H26
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