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摘要:打破“政府数据孤岛”是新时代建设全国统一大市场的必然要求,数据要素如何服

务微观企业成长构成经济社会高质量发展的关键环节。 依托“银税互动”平台,数据要素

可通过跨部门共享释放金融动能继而影响中小企业的融资约束。 借助我国各地市陆续实

施“银税互动”的准自然实验,以 2009—2022 年中小企业板和创业板上市公司为样本,研
究政府数据跨部门共享对中小企业融资约束的影响及作用机理,并进行不同产权性质和

金融资源发达程度的异质性分析。 结果表明:相较于所在地未实施“银税互动”的中小企

业,所在地实施“银税互动”的中小企业的融资约束问题得到显著缓解,且该结论在经过

一系列稳健性检验和内生性分析后依然成立。 机制检验结果表明,“银税互动”通过降低

中小企业与银行之间的信息不对称程度、改善中小企业与银行之间的委托代理问题和提

振其他利益相关者对中小企业未来发展信心的机制实现缓解效果,且该缓解效果在非国

有中小企业和所在地金融资源匮乏的中小企业中更为明显。 研究成果表明,以“银税互

动”为典型的数据要素跨部门共享实践有助于中小企业高质量发展,不仅对“银税互动”
和企业融资约束的学术研究作出了重要拓展,同时为党和国家不断健全数据要素市场化

配置体制机制提供了政策参考。
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　 　 在国家提倡“大众创业、万众创新”和推动

经济高质量发展的新时代背景下,如何缓解中

小企业的融资困境、助力中小企业健康发展,成
为学术界和实践层面亟待解决的难题。 纵观我

国经济发展的历史,中小企业一直存在抵押品

不足、融资困难等瓶颈,如《中小微企业融资缺

口:对新兴市场微型、小型和中型企业融资不足

与机遇的评估》报告,我国中小企业融资需求

规模为 4. 4 万亿美元,而融资供给仅为 2. 5 万

亿美元,缺口比重高达 43. 18%[1] 。 党的十八

大以来,中央多次指出要强化对市场主体的金

融支持,有效缓解企业特别是中小微企业“融

资难、融资贵”的问题:党的十八届三中全会将

“发展普惠金融”确立为国家战略,发力解决中

小企业“融资难”的问题;《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇
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三五年远景目标的建议》明确提出,要“完善促

进中小微企业和个体工商户发展的政策体系,
加大税费优惠和信贷支持力度”;党的二十大

报告进一步提出要“支持中小微企业发展”;党
的二十届三中全会再次强调中小企业是需要资

本密集关怀的群体,必须更好发挥市场机制作

用,创造更加公平、更有活力的市场环境,实现

资源配置效率最优化和效益最大化。 在此背景

下,如何有效缓解中小企业的融资约束,促进其

平稳和高质量发展,成为实践层面和学术层面

极具重要性的研究话题。
关于中小企业“融资难”的纾困方式,学者

们从内部控制[2] 、信息披露[3] 等内部制度以及

政府干预[4] 、金融环境[5] 等外部环境展开了一

系列研究,但由于各种深层次原因,中小企业的

融资约束问题仍然存在。 2015 年,《关于开展

“银税互动”助力小微企业发展活动的通知》提

出了缓解中小企业融资约束的针对性举措,且
大量文献表明,“银税互动”产生了许多积极影

响。 如,陈果等指出,“银税互动”能够发挥协

同治理的价值,实现企业、商业银行和税务部门

多方共赢[6] ;陈彪等通过构建内生化的融资约

束模型,从理论的角度证实了“银税互动”能够

缓解中小企业的融资约束[7] ; 杨龙见等以

2015—2017 年浙江省中小企业为样本,为“银

税互动”缓解中小企业“融资难”提供了实证证

据[8] 。 然而,已有研究尚未考虑各地市“银税

互动”实施情况的差异,也未考察“银税互动”
对全国中小企业融资约束的影响及作用机理。
有鉴于此,本研究手工搜集全国 297 个地市开

始实施“银税互动” 的时间,以 2009—2022 年

中小企业板和创业板上市公司为研究样本构建

准自然实验,围绕“银税互动”对中小企业融资

约束的影响及作用机理进行实证检验。
此次研究的贡献主要体现在以下三方面:

第一,首次将“银税互动” 视为一项多时点政

策,并以各地级市和直辖市为单位手工搜集

“银税互动”实施时间,构建了大样本下准确衡

量“银税互动”的全新指标,对“银税互动”实施

时间的精确度量进行了有益拓展;第二,考察

“银税互动”对中小企业融资约束的影响及作

用机理,展示了“银税互动”能够缓解中小企业

融资约束及作用机制的实证证据,对“银税互

动”相关学术研究进行了有益补充;第三,从中

小企业、金融机构和政府部门的角度提出了对

策建议,能够为党和国家进一步优化各项调控

政策、加大中小企业金融服务力度提供参考意

义和借鉴价值。

一、制度背景与理论分析

1. “银税互动”实施的制度背景

2015 年,国家税务总局与中国银行业监督

管理委员会联合发布了《关于开展“银税互动”
助力小微企业发展活动的通知》(下文简称《通

知》),创造性地提出了中小企业融资新方式。
“银税互动”旨在通过税务部门、银保监部门和

银行业金融机构合作,将中小企业的纳税信用

转化为融资信用,帮助中小企业获得免抵押、免
担保的贷款。 在“银税互动”政策的支持下,有
融资需求的中小企业可以在相关平台选择贷款

产品,并授权税务部门将纳税数据推送给贷款

银行,银行将根据中小企业的纳税情况提供相

应的贷款额度。 整个过程安全、高效,能够在保

障中小企业纳税信息安全的情况下为中小企业

提供免抵押、免担保的信用贷款。 可见,“银税

互动”盘活了企业的纳税信息,是降低企业融

资成本、实现企业高质量发展的关键之举。
事实上,在《通知》发布之前,就有部分地

市将纳税信用与金融信贷结合,助力企业将纳

税信用转换为真金白银。 如,2012 年温州市洞

头区农信联社推出“税源贷”业务,依据企业上

年度纳税金额授予 10 ~ 20 倍的信用贷款,且上

年纳税金额 3 倍以内贷款部分可以享受优惠利

率①;2014 年,武汉市国税局与招商银行武汉分

行合作推出纳税信用贷,符合条件的企业可以

凭借纳税证明获得信用贷款②。 通过手工收集

数据得出各地市“银税互动” 实施时间分布如

图 1 所示。 由图 1 可知,在全国 297 个地市(包
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②

《洞头联社推出“税源贷”
 

“贷” 动实体经济发展》,洞
头新闻 2012 年 4 月 19 日报道,详见: http: / / www. dtxw. cn /
system / 2012 / 04 / 19 / 010988801. shtml。

《纳税信用贷,信用真能换来钱》,环球网 2016 年 1 月

26 日 报 道, 详 见: https: / / m. huanqiu. com / article /
9CaKrnJTsDT。



数据要素跨部门共享能缓解中小企业融资约束吗? ———基于“银税互动”的准自然实验

括 4 个直辖市和 293 个地级市)中,有 24 个地

市在 2015 年之前就开始将纳税信用转换为贷

款信用,帮助中小企业获得贷款;有 223 个地市

在国家发布《通知》的当年及次年开始实施“银

税互动”;另有 50 个地市在 2016 年后陆续开始

实施“银税互动”。

图 1　 我国各地市“银税互动”实施时间分布

2. “银税互动”对中小企业融资约束的影响

中小企业“融资难”是各国经济发展中亟

待解决的重大课题。 造成中小企业“融资难”
的原因是多方面的:首先,在信息披露方面,中
小企业面临着严峻的生存挑战,无暇顾及内部

制度的建立和执行,而监管部门又难以实施统

一有效的监管,导致中小企业信息环境较不透

明[9] 。 其次,在抵押担保方面,中小企业成立

时间短、规模小且积累少,缺乏优质的抵押品,
同时中小企业经营风险较高,难以获取大额担

保[10] 。 最后,在金融支持方面,大型金融机构

考虑到成本效益原则倾向于较少为中小企业提

供融资[11] ,而小型金融机构受限于自身规模无

法支撑中小企业发展。 “银税互动” 搭建起税

务部门、银行业金融机构和中小企业多方共享

的信息平台,发掘中小企业纳税数据中的“含

金量”,不仅能够弥补中小企业信息质量差、缺
乏抵押和担保的缺陷,也能激励金融机构加大

对中小企业的服务力度,对缓解中小企业的融

资约束困境具有十分重要的意义。 基于以上分

析,提出如下假设。
假设 1:“银税互动”能够显著缓解所在地

中小企业面临的融资约束困境。
(1)

 

信号效应

“银税互动”能够降低中小企业与金融机

构之间的信息不对称程度,缓解其面临的融资

约束困境。 已有研究表明,信息不对称是造成

中小企业“融资难”的主要原因之一[12] 。 小型

金融机构主要为中小企业提供金融服务,两者

之间形成的长期合作和共同监督关系使得小型

金融机构具有信息优势;而大型金融机构的人

事调动较为频繁,经理人员对当地中小企业的

了解程度较差,叠加其发放贷款的规模效应和

成本效益原则,往往不愿意向中小企业提供融

资[11] 。 “银税互动” 实施后,金融机构可以获

取中小企业的纳税数据,并据此评估中小企业

的经营状况和未来发展能力,这不仅能够激励

大型金融机构积极参与中小企业的融资过程,弥
补小型金融机构资金不足的缺陷,而且能够降低

小型金融机构搜集信息的成本,提高小型金融机

构发放贷款的质量。 因此,“银税互动”能够改

善金融机构与中小企业之间信息不对称的现状,
在降低金融机构信息搜集成本的同时提高金融

机构掌握信息的质量,从而促使金融机构向中小

企业发放贷款,缓解中小企业面临的融资约束

问题。 基于以上分析,提出如下假设。
假设 2:“银税互动”能够降低中小企业与

金融机构之间的信息不对称程度,进而缓解中

小企业面临的融资约束困境。
(2)

 

治理效应

“银税互动”能够改善银行与中小企业之

间的委托代理问题,缓解中小企业面临的融资

约束困境。 当银行与中小企业达成信贷契约

后,中小企业的道德风险导致银企之间存在严

重的委托代理问题。 作为债权人,银行的基本

诉求是债务人如约清偿到期债务,因此会对债

务人发放现金股利等减少自由现金流的行为产

生风险厌恶,并希望债务人保持较高的会计稳

健性,保持保守的财务和运营情况[13] 。 然而,
上市公司第一大股东持股比例较高,加之债权

人缺乏有效的监督途径,滋生了上市公司侵害

债权人利益的行为[14] 。 “银税互动” 实施后,
银行不仅可以获取中小企业纳税数据中的“硬

信息”,而且可以从中推断难以量化的“软信

息”,此时银行将履行外部监督与治理的职能,
约束债务人利用自由现金流进行损害债权人利

益和企业价值的机会主义行为[15] ,并通过贷款

政策奖优罚劣。 因此,“银税互动”赋能银行发

挥外部监督的治理效应,倒逼企业提高经营管
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理质量,从而减轻银行对中小企业道德风险的

担忧,化解中小企业的融资约束难题。 基于以

上分析,提出如下假设。
假设 3:“银税互动”能够缓解中小企业与

金融机构之间的委托代理问题,进而缓解中小

企业面临的融资约束困境。
(3)

 

资源效应

“银税互动”能够增强中小企业获取其他

经济资源的能力,缓解中小企业面临的融资约

束困境。 替代性融资理论认为信贷配给的存在

使得有些企业无论支付多高的利息,都无法从

银行获得贷款,因此转向寻求商业信用以缓解

融资约束[16] ;而买方市场理论认为,只有当被

授予方的信用状况和经营能力较为乐观时,授
予方才愿意提供商业信用[17] 。 “银税互动”以

政府增信的方式助力中小企业融资,能够拓宽

中小企业的融资渠道,消除商业信用供给方对

中小企业还款能力的歧视,助力中小企业增加

商业信用规模[18] 。 此外,国家大力推行“银税

互动”、税收优惠和财政补贴等政策以期缓解

中小企业“融资难”的问题,这些措施并不是单

独发挥作用的,“银税互动”增强了政府与中小

企业之间的关联程度,能够消除部分政策歧视,
进一步加大中小企业享受的政策优惠力度,以
更彻底地解决中小企业的融资约束问题。 基于

以上分析,提出如下假设。
假设 4:“银税互动”能够帮助中小企业获

得其他经济资源,进而缓解中小企业面临的融

资约束困境。
综合以上分析,理论框架如图 2 所示。

图 2　 “银税互动”缓解中小企业融资约束的理论框架

二、研究设计

1. 样本选取与数据来源

为研究“银税互动”对中小企业融资约束

的影响及作用机理,选取 2009—2022 年中小企

业板和创业板上市公司作为研究对象,这是因

为“银税互动”是一项旨在将纳税信用转化为

融资信用,为中小企业发放免抵押、免担保的信

用贷款的举措。 可以说,“银税互动”是为中小

企业量身定制的优惠政策,探究“银税互动”与

中小企业融资约束的关系蕴藏着重要的政策价

值。 而在期间选择方面,为规避金融危机的影

响,选取 2009—2022 年为样本期间。
值得注意的是,“银税互动”的实施时间是

通过手工搜索各地市人民政府和税务局等官方

网站以及各大银行和新闻媒体等的相关报道,
取最早时间作为各地市“银税互动” 的实施时

间。 以四川省成都市为例,首先,在成都市人民

政府网检索“银税互动”,最早的相关报道为

《成都日报》于 2021 年 12 月 8 日发布的《鼓励

消费、优化服务
 

青羊区出台助企纾困 23 条实

施意见》;其次,在国家税务总局四川省税务局

检索“银税互动”,将最新报道更新为人民网于

2021 年 8 月 12 日发布的《成都:“春雨润苗百

千万”滋育小微企业成长》;最后,在检索过程

中发现,成都市有关“银税互动”的融资产品包

括“银税通”“税贷通”和“纳税 e 贷”等,通过在

百度中组合检索发现,2013 年 11 月 26 日成都

一小微企业通过纳税记录成功获得银行 70 万

元的授信额度。 因此,成都市实施“银税互动”
的时间为 2013 年 11 月。 北京、天津、上海和重

庆这 4 个直辖市是以直辖市内各个市辖区为单

位,重复上述检索步骤,得出各个市辖区“银税

互动”的实施时间,并从中选取最早的时间作

为直辖市“银税互动” 的实施时间。 为缓解检

索过程中产生的偏误,若某地“银税互动”实施

时间为 1~ 6 月,则该地“银税互动”实施时间为

当年;若某地“银税互动”实施时间为 7 ~ 12 月,
则该地“银税互动”实施时间为次年。 其他财务

数据均来自 CSMAR 数据库。 在回归过程中,剔
除金融行业上市公司、财务数据异常公司、上市

状态异常公司、所属城市为非地级市公司(如所

属城市为自治州)以及变量数据缺失的样本,最
终得到 15

 

996 个中小企业 年度观测值。
2. 模型设定

(1)基准回归模型

为检验“银税互动”对中小企业融资约束
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的影响,构建如下基准回归模型:
KZ i,t =β0 +β1BTINTAC i,t+βiX i,t+μi+ϑt+εi,t

(1)
式中:KZ i,t 为衡量中小企业融资约束的 KZ 指

数;BTINTAC i,t 为中小企业所在地是否实施“银

税互动”的虚拟变量;X i,t 为一系列控制变量,
包含影响企业融资约束的其他因素;μi 和 ϑt

为个体固定效应和年份固定效应;εi,t 为随机

误差项;i 为企业;t 为时间。
(2)中介效应模型

为验证“银税互动”对中小企业融资约束

的作用机制,借鉴江艇的研究方法[19] ,在基准

模型的基础上构建如下中介效应模型:
MEDi,t =α0 +α1BTINTAC i,t+αiX i,t+μi+ϑt+εi,t

(2)
式中:MEDi,t 为中介变量,共有 6 个,对应前述

3 条作用机制:信号效应中衡量信息不对称的

机构投资者持股比例( IISHARE)和分析师规模

(ANALYSTS);治理效应中衡量企业与银行委托

代理问题的股利支付率(DIV) 和会计稳健性

(CONV);资源效应中中小企业获取的商业信

用规模(TC)和政府补助规模(SUB)。
3. 变量定义

(1)被解释变量

借鉴已有研究[20] ,使用 KZ 指数衡量中小

企业的融资约束,即选取经营性净现金流、现金

持有量、派现水平、负债程度和成长性 5 个因素

作为融资约束的代理变量,采用排序逻辑方法构

建 KZ 指数,回归结果如表 1 所示。 与已有研究

结果一致[20] ,在我国低经营性净现金流、低现金

持有、低派现、高负债水平以及拥有较多投资机

会的上市公司,通常面临着较为严峻的融资约

束。 运用该估计结果,即可求出 KZ 指数,KZ 指

数越大,企业面临的融资约束程度越高。
(2)核心解释变量

BTINTAC 为核心解释变量,是衡量中小企

业所在地是否实施“银税互动” 的虚拟变量。
当考察年度在实施“银税互动” 之后的年份时

取值为 1,反之为 0。
(3)中介变量

假设 2 采 用 机 构 投 资 者 持 股 比 例

(IISHARE)和分析师规模(ANALYSTS)衡量信息

不对称程度[12] :机构投资者作为专业化的投资

主体,在收集和分析信息方面具有独特优势,其
一举一动都会向市场传递相应的信息[21] ;作为

证券市场中的专业分析人员,分析师不仅会整理

市场上的公开信息,也会挖掘部分私有信息[22] 。
因此,较高的机构投资者持股比例和较大的分析

师规模都意味着上市公司信息不对称程度较低。
假设 3 采用股利支付率(DIV) [23]和会计稳

健性(CONV) [24] 衡量银企之间的委托代理问

题:分配现金股利会减少公司的自由现金流,增
加到期无法偿还债务的风险;而较高的会计稳

健性能够增强债权人对会计报告的信心,减轻

债权人对无法收回债务的担忧,因此较低的股

利分配率和较高的会计稳健性都意味着银企之

间的委托代理问题较轻。
假设 4 采用商业信用规模(TC)和政府补

助规模(SUB)衡量企业从其他方获取的经济资

源:商业信用得益于其快捷、低成本、无担保等

优势,成为中小企业可获得的横向经济资源;而
与税收相关的各种政策优惠则是中小企业从政

府获得的纵向经济资源,因此较高的商业信用

规模和较高的政府补助规模都意味着上市公司

获取经济资源的能力较强。
(4)控制变量

选取 公 司 规 模 ( SIZE )、 资 产 负 债 率

(LEV)、成长性(TOBINQ)、现金流(CF)、现金

持有量(CASH)、管理费用率(COST)、公司年龄

(AGE)、 股权集中度 ( TOP1 )、 董事会规模

(BOARD)、董事会独立性( INDEP)和两职合一

(DUAL)等影响公司融资约束的变量(表 2)。

表 1　 中小企业融资约束程度(KZ 指数)估计模型的回归结果

变量
CFi,t

Ai,t-1

DIVi,t

Ai,t-1

Ci,t

Ai,t-1
LEVi,t TOBINQi,t R2 Chi2 N

KZ -11. 126∗∗∗ -28. 450∗∗∗ -4. 530∗∗∗ 5. 205∗∗∗ 0. 521∗∗∗

0. 276 14
 

552. 08 15
 

996
( -49. 49) ( -34. 01) ( -46. 82) (53. 62) (38. 86)

　 　 注:
 ∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 括号内为 z 值。
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表 2　 变量定义

变量类型 变量名 变量定义

被解释变量 KZ 企业融资约束,采用 KZ 指数进行衡量

解释变量 BTINTAC “银税互动”虚拟变量,上市公司会计年度在实施“银税互动”之后的年份时取值为 1,反
之为 0

中介变量

IISHARE 机构投资者持股比例,以公司年末机构投资者持股比例衡量

ANALYSTS 分析师规模,以年末分析师人数加 1 后取对数衡量

DIV 股利支付率,以每股现金股利除以每股收益衡量

CONV 会计稳健性,以会计盈余对“坏消息”反应系数相对“好消息”反应系数的倍数 / 100 衡量

TC 商业信用规模,以(应付账款+应付票据+预收账款) / 期初总资产衡量

SUB 政府补助规模,以与税收相关的政府补助除以营业收入衡量

控制变量

SIZE 公司规模,以公司年末总资产的自然对数衡量

LEV 资产负债率,以总负债除以总资产衡量

TOBINQ 成长性,以托宾 Q 值衡量

CF 现金流,以经营活动产生的现金流量净额除以期末总资产衡量

CASH 现金持有量,以(货币资金+短期投资净额+交易性金融资产) / 期末总资产衡量

COST 管理费用率,以管理费用除以营业收入衡量

AGE 公司年龄,以上市年数加 1 后取对数衡量

TOP1 股权集中度,以第一大股东持股比例衡量

BOARD 董事会规模,以董事会总人数取自然对数衡量

INDEP 董事会独立性,以独立董事人数占董事会总人数的比值衡量

DUAL 两职合一,董事长和总经理由一人兼任时为 1,否则为 0

三、实证结果与分析

1. 描述性统计分析

表 3 汇报了变量的描述性统计结果。 样本

期间,中小企业 KZ 指数 ( KZ) 的平均值为

0. 717,表明我国中小企业面临较为严峻的融资

情况;标准差为 2. 328,表明中小企业之间的融

资约束状况存在较大差异。 “银税互动” 虚拟

变量(BTINTAC) 的平均值为 0. 758,表明样本

期间有 75. 8%的公司所在地实施了“银税互

动”。 其余变量与已有文献结果基本一致,未
见显著差异。

2. 基本回归结果

表 4 为“银税互动”影响中小企业融资约

束的基本回归结果。 第(1)(2)列表明,当不控

制时间与个体固定效应或仅控制时间固定效应

时,BTINTAC 的回归系数并不显著。 第(3)(4)
列表明,当控制个体固定效应或同时控制时间

和个体固定效应时,BTINTAC 的回归系数在

1%的水平上显著为负,说明在控制随时间和个

表 3　 变量描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 P25 P50 P75 最大值

KZ 15
 

996 0. 717 2. 328 -6. 536 -0. 611 0. 993 2. 333 5. 424

BTINTAC 15
 

996 0. 758 0. 428 0. 000 1. 000 1. 000 1. 000 1. 000

SIZE 15
 

996 21. 751 0. 957 19. 961 21. 044 21. 656 22. 342 24. 509

LEV 15
 

996 0. 365 0. 188 0. 047 0. 212 0. 348 0. 499 0. 839

TOBINQ 15
 

996 2. 200 1. 259 0. 949 1. 390 1. 798 2. 539 8. 053

CF 15
 

996 0. 046 0. 066 -0. 146 0. 008 0. 044 0. 085 0. 234

CASH 15
 

996 0. 220 0. 150 0. 023 0. 107 0. 177 0. 295 0. 701

COST 15
 

996 0. 096 0. 067 0. 011 0. 051 0. 080 0. 121 0. 377

AGE 15
 

996 1. 742 0. 652 0. 000 1. 386 1. 792 2. 303 2. 944

TOP1 15
 

996 0. 315 0. 136 0. 081 0. 210 0. 297 0. 400 0. 681

BOARD 15
 

996 2. 239 0. 242 1. 386 2. 079 2. 197 2. 398 3. 401

INDEP 15
 

996 0. 390 0. 075 0. 200 0. 333 0. 375 0. 429 0. 750
DUAL 15

 

996 0. 379 0. 485 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
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表 4　 “银税互动”与中小企业融资约束:基本回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

BTINTAC 0. 020 -0. 026 -0. 152∗∗∗ -0. 092∗∗∗

(1. 14) ( -0. 85) ( -6. 01) ( -2. 81)
CONSTANT 5. 419∗∗∗ 5. 232∗∗∗ 9. 320∗∗∗ 8. 434∗∗∗

(22. 69) (21. 68) (16. 36) (13. 78)
控制变量 是 是 是 是

YEAR 不控制 控制 不控制 控制

FIRM 不控制 不控制 控制 控制

N 15
 

996 15
 

996 15
 

996 15
 

996
Adj-R2 0. 864 0. 866 0. 887 0. 888

　 　 注:括号内为 t 值。 下同。

体变化的遗漏变量问题后,“银税互动”对中小

企业融资约束具有缓解作用。 第(4) 列表明,
“银税互动”实施后,中小企业的融资约束指数

平均下降 0. 092,表明“银税互动”有效缓解了中

小企业面临的融资约束问题。 假设 1 得以验证。
3. 稳健性检验

(1)检验手工搜集“银税互动”实施时间的

准确性

从理论层面看,及时原则是新闻传播的方

法原则[25] ,是影响新闻价值的重要因素,所以

新闻报道一般不存在严重滞后的情况。 从收集

数据的结果看,绝大多数新闻报道中都包含

“先行开展”“率先推出”和“首批获益”等特殊

表述,由此将新闻报道的时间作为地市开始实

施“银税互动”的时间具有准确性。
从实证层面看,将“银税互动”实施时间分

别提前一年和两年,重新进行基准回归,回归结

果如表 5 第(1)列和第(2)列所示。 由结果可

知,无论将“银税互动”实施时间提前一年还是

两年,“银税互动”对中小企业融资约束的影响

都不再显著,表明搜集的时间并不存在滞后情

况。 此外,2013 年被广泛认为是大数据元年,

从 2013 年起新闻报道将更加及时。 因此,保留

2013 年及以后的样本进行回归,回归结果如表

5 第(3)列所示。 结果表明,“银税互动” 仍然

能够显著缓解中小企业的融资约束困境,这也

进一步证明了搜集数据的准确性。
(2)异质性处理效应检验

近年来,许多学者发现即使控制了个体和

时间固定效应,DID 模型也在估计处理组的平

均处 理 效 应 时 存 在 偏 误[26] 。 参 考 已 有 研

究[26] ,采用 twowayfeweights 命令对异质性处理

效应进行检验。 结果表明,在所有 11
 

926 个权

重中,7
 

110 个权重为正,4
 

816 个权重为负,负
权重占比较大,可能存在异质性处理效应。 因

此,采用 fuzzydid 命令估计存在异质性处理效

应时的局部平均处理效应(LATE),处理变量为

衡量“银税互动”是否实施的虚拟变量 BTINTAC,
处理状态变化的指示量为相邻两期是否实施“银
税互动”的变动(G_T)及其一阶前移(G_Tplus1),
时间变量为 YEAR。 表 6 显示,Wald_TC 估计的模

糊 DID 估计值为-0. 531,且在 10%的水平上显著。
表明考虑异质性处理效应后的局部处理效应仍然

存在,回归结果具有稳健性。
表 5　 “银税互动”与中小企业融资约束:稳健性检验 1

变量
(1)

提前一年
(2)

提前两年
(3)

保留 2013 年及以后

BTINTAC -0. 031 -0. 026 -0. 095∗∗

( -0. 93) ( -0. 71) ( -2. 28)
CONSTANT 8. 394 8. 390 9. 193

(13. 71) (13. 66) (13. 47)
控制变量 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制

N 15
 

996 15
 

996 13
 

570

Adj-R2 0. 887 0. 887 0. 886

·531·



河海大学学报(哲学社会科学版)　 2024 年第 5 期

表 6　 “银税互动”与中小企业融资约束:稳健性检验 2

变量 LATE Std_Err t p_value

Wald_TC -0. 531 0. 316 -1. 680 0. 093

　 　 (3)内生性处理

为处理“银税互动”与中小企业融资约束

困境之间的内生性问题,即各地市可能是在识

别出本地中小企业存在融资约束后才实施“银

税互动”,构建城市 年度面板数据进行反向回

归。 以某地市当年是否实施“银税互动” 为被

解释变量,以某地市所有中小企业融资约束分

年度均值为解释变量,以基准回归中控制变量

的分年度、分城市均值为控制变量,剔除重复值

后进行二元 logistic 回归。 由表 7 可知,城市融

资约束程度对当年是否实施“银税互动” 并无

显著影响,表明“银税互动”与中小企业融资约

束困境之间不存在内生性问题。
(4)平行趋势检验

为验证企业在“银税互动”实施前后的融

资约束变化是由于“银税互动”的实施引起的,
而不是纯粹的时间效应,选取“银税互动”实施

前后四期进行平行趋势检验。 由图 3 可知,在
“银税互动”实施之前的年份,处理组与对照组

的融资约束状况并不存在显著差异,表明运用

双重差分方法能够识别出“银税互动” 对中小

企业融资约束的影响作用。
(5)安慰剂检验

为验证实证结果并非偶然性事件所致,进
行随机抽取处理组和对照组的安慰剂检验,将
抽样过程重复 500 次,绘制的估计系数核密度

图如图 4 所示。 从图 4 可以看出,BTINTAC 的

系数集中分布在 0 的附近,并且大部分 p 值都

在 0. 1 以上。 同时,BTINTAC 的实际估计系数

( -0. 092) 在图中位于小概率事件的范围内。
因此,“银税互动”对中小企业融资约束的影响

并非偶然性事件,研究结论具有可靠性和稳

健性。

图 3　 平行趋势图

图 4　 安慰剂检验图

　 　 (6)缓解样本选择偏差

为进一步控制样本选择偏差对估计效应的

影响,采用以下 3 种方法进行稳健性检验:①倾

向得分匹配。 将控制变量按照最邻近匹配原则

和 1 ∶ 1 有放回的匹配比例进行匹配后,采用模

型(1) 进行回归,结果如表 8 第( 1) 列所示。
②熵平衡匹配。 熵平衡匹配能够在不损失任何

样本观测值的前提下,以更少的限制性假设实

现更大的协变量平衡[27] 。 对处理组和对照组

的控制变量进行熵平衡匹配后,采用模型(1)
进行回归,结果如表 8 第(2)列所示。 ③剔除

直辖市样本。 由于直辖市通常具有较高的社会

福利和社会地位,能够为中小企业创造相对宽

松的融资环境,因此剔除北京、天津、上海和重

表 7　 “银税互动”实施与中小企业融资约束:稳健性检验 3

变量 KZ_CITY CONSTANT CONTROL Chi2 Pseudo
 

R2 N

BTINTAC
-0. 117

( -1. 25)
-18. 744∗∗∗

( -7. 13)
控制 442. 21 0. 317

p = 0. 000 2
 

172
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表 8　 “银税互动”与中小企业融资约束:稳健性检验 4

变量
(1)

PSM 匹配
(2)

熵平衡匹配
(3)

剔除部分样本

BTINTAC -0. 119∗ -0. 221∗∗∗ -0. 073∗∗

( -1. 85) ( -4. 02) ( -2. 03)
CONSTANT 　 14. 562∗∗∗ 10. 143∗∗∗ 　 8. 580∗∗∗

(8. 04) (12. 87) (12. 92)
控制变量 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制

N 5
 

256 15
 

996 13
 

483

Adj-R2 0. 902 0. 904 0. 890

庆 4 个直辖市的样本,并采用模型(1)进行回

归,结果如表 8 第(3)列所示。 回归结果表明,
无论采用哪种匹配方式,BTINTAC 的系数均显

著为负,回归结论保持稳健。
(7)更换融资约束的衡量方式

根据已有文献,WW 指数也可以作为衡

量企业融资约束的指标,WW 指数越大,企业

面临的融资约束越严重 [ 28] ,因此将基准回归

模型中的被解释变量替换为 WW 指数进行

回归,得到的结果如表 9 第( 1) 列所示。 回

归结果表明,BTINTAC 的系数在 5% 的水平

上显著为负,表明更换融资约束的衡量方式

后,“银税互动”仍然可以显著缓解中小企业

的“融资难”问题。
此外,也有学者提出采用现金 现金流模型

考察企业的融资约束问题[29] ,以 CF×BTINTAC
的系数反映“银税互动”对企业现金 现金流敏

感性的影响,表 9 第(2)列显示,CF×BTINTAC
的系数为-0. 071,且在 1%的水平上显著,说明

“银税互动”实施后中小企业从经营活动产生

的现金流中留存现金的数量显著减少,表明

“银税互动”的实施减少了中小企业对内部资

金的依赖,有效缓解了中小企业面临的融资约

束问题。 综上,经过一系列稳健性检验后,研究

结论保持不变。

四、作用机制分析

1. 信号效应:降低信息不对称

为检验“银税互动”通过降低中小企业与

金融机构之间的信息不对称程度缓解中小企业

融资约束的作用机制,基于江艇的两步法检验

机制进行检验[19] ,回归结果见表 10。 列( 2)
(4)中 BTINTAC 的系数显著为正,说明“银税

互动”显著增加了中小企业的机构投资者持股

比例和分析师跟踪规模,释放了更多中小企业

的经营信息,降低了信息不对称程度。 已有研

究表明,信息不对称增加了企业融资过程中的

交易成本和信息成本,加剧了企业的融资约束

困境[2] 。 可见,“银税互动”能够激励机构投资

者和分析师关注中小企业,从而改善中小企业

的信息环境,最终缓解中小企业的融资约束问

题。 假设 2 得以验证。
表 9　 “银税互动”与中小企业融资约束:稳健性检验 5

变量

WW 指数

(1)
WW

变量

现金 现金流模型

(2)
ΔCASH

BTINTAC
-0. 003∗∗

( -2. 47)
CF×BTINTAC

-0. 071∗∗∗

( -2. 87)

CONSTANT 　 0. 244∗∗∗

(16. 98)
CONSTANT

-0. 598∗∗∗

( -14. 21)
控制变量 是 控制变量 是

YEAR 控制 YEAR 控制

FIRM 控制 FIRM 控制

N 15
 

996　 　 　 　 　 　 N 15
 

410　 　 　 　 　

Adj-R2 0. 794 Adj-R2 0. 189
　 　 注:前两列中的控制变量与基准回归模型一致,后两列中的控制变量为现金-现金流模型中的控制变量。
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表 10　 “银税互动”与中小企业融资约束:降低信息不对称的作用机理

变量
(1)

基准回归
(2)

IISHARE
(3)

基准回归
(4)

ANALYSTS

BTINTAC -0. 092∗∗∗ 0. 012∗∗∗ -0. 092∗∗∗ 0. 102∗∗∗

( -2. 81) (2. 69) ( -2. 81) (3. 46)

CONSTANT 8. 434∗∗∗ -1. 672∗∗∗ 8. 434∗∗∗ -15. 650∗∗∗

(13. 78) ( -22. 48) (13. 78) ( -39. 58)

控制变量 是 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制 控制

N 15
 

996 15
 

996 15
 

996 15
 

996

Adj-R2 0. 888 0. 839 0. 888 0. 673

　 　 2. 治理效应:缓解委托代理问题

为检验“银税互动”通过改善中小企业与金

融机构之间的委托代理问题缓解中小企业融资

约束的作用机制,基于江艇的两步法检验机制进

行检 验[19] , 回 归 结 果 见 表 11。 列 ( 2 ) 中

BTINTAC 的系数显著为负,说明“银税互动”降

低了 中 小 企业发放的现金股利; 列 ( 4) 中

BTINTAC 的系数显著为正,说明“银税互动”提高

了会计稳健性。 已有研究表明,股利支付[30] 和会

计稳健性[13] 都会造成银行与中小企业之间的委

托代理问题,可见,“银税互动”能够发挥银行的监

督与激励作用,降低中小企业的道德风险,缓解中

小企业的融资约束困境。 假设 3 得以验证。
3. 资源效应:获取其他利益相关者的资源

为检验“银税互动”通过帮助中小企业获

取其他经济资源缓解中小企业融资约束的作用

机制, 基于江艇的两步法检验机制进行检

验[19] , 回 归 结 果 见 表 12。 列 ( 2 ) ( 4 ) 中

BTINTAC 的系数显著为正,说明“银税互动”显

著增加了中小企业的商业信用规模和与税收相

关的政府补助规模,帮助中小企业获得了更多

的经济资源。 已有研究表明,商业信用[20] 和政

府补助[31]都能起到缓解中小企业融资约束的

作用,可见,“银税互动”能够发挥资源效应,帮
助中小企业获取商业信用和政府补助等经济资

源,从而缓解中小企业的融资约束问题。 假设

4 得以验证。
4. 异质性分析

(1)产权性质

国有企业拥有政府隐性担保的优势,在市

场中具有良好的声誉, 更易获取资金和资

源[32] ,因此相对国有企业,民营企业的融资约

束问题更为突出。 本研究检验了“银税互动”
缓解融资约束的作用在不同产权性质的企业之

间的差异,表 13 的前两列表明,“银税互动”有

助于缓解非国有企业的融资约束,而对于国有

企业则不明显。 可见,“银税互动”政策将纳税

信用转换为融资信用,能够弥补非国有企业在

产权性质方面的先天不足,缓解金融机构的信

贷歧视,为民营企业争取更多的信贷资源。
表 11　 “银税互动”与中小企业融资约束:缓解委托代理问题的作用机理

变量
(1)

基准回归
(2)
DIV

(3)
基准回归

(4)
CONV

BTINTAC -0. 092∗∗∗ -0. 024∗∗ -0. 092∗∗∗ 0. 068∗∗

( -2. 81) ( -2. 06) ( -2. 81) (2. 11)

CONSTANT 8. 434∗∗∗ 0. 114 8. 434∗∗∗ 1. 657∗∗∗

(13. 78) (0. 75) (13. 78) (3. 85)

控制变量 是 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制 控制

N 15
 

996 15
 

996 15
 

996 14
 

317

Adj-R2 0. 888 0. 266 0. 888 0. 218
　 　 注:第(4)列样本量有所减少是由部分计算结果为缺失值所致。
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表 12　 “银税互动”与中小企业融资约束:获取其他经济资源的作用机理

变量
(1)

基准回归
(2)
TC

(3)
基准回归

(4)
SUB

BTINTAC -0. 092∗∗∗ 0. 012∗∗∗ -0. 092∗∗∗ 0. 044∗

( -2. 81) (3. 63) ( -2. 81) (1. 79)
CONSTANT 8. 434∗∗∗ -0. 387∗∗∗ 8. 434∗∗∗ -1. 157∗∗∗

(13. 78) ( -7. 47) (13. 78) ( -4. 66)
控制变量 是 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制 控制

N 15
 

996 15
 

996 15
 

996 15
 

996

Adj-R2 0. 888 0. 685 0. 888 0. 382

表 13　 “银税互动”与中小企业融资约束:异质性分析

变量

产权性质 金融环境

(1)
非国有企业

(2)
国有企业

(3)
金融资源匮乏

(4)
金融资源丰富

BTINTAC -0. 083∗∗ -0. 123 -0. 125∗∗ -0. 001
( -2. 31) ( -1. 42) ( -2. 18) ( -0. 03)

CONSTANT 8. 354∗∗∗ 11. 777∗∗∗ -1. 157∗∗∗ 8. 369∗∗∗

(12. 44) (6. 18) ( -4. 66) (13. 66)
控制变量 是 是 是 是

YEAR 控制 控制 控制 控制

FIRM 控制 控制 控制 控制

N 13
 

909 2
 

087 8
 

701 7
 

295

Adj-R2 0. 885 0. 899 0. 888 0. 890

　 　 (2)金融环境

受规模小、可供抵押资产少等因素的影响,
中小企业在信贷市场中处于天然的劣势地位,
如若所在地金融资源匮乏,将更使得其融资状

况雪上加霜。 参考已有研究[33] ,采用“各省份

金融机构存贷款余额之和与 GDP 的比值”衡量

中小企业所在地金融资源的丰富程度,并按分

年度中位数将样本分为所在地金融资源匮乏组

和金融资源丰富组以进行分组回归。 表 13 的

后两列表明,“银税互动”有助于缓解所在地金

融资源匮乏组中小企业的融资约束,而对于所在

地金融资源丰富组中小企业则不明显。 可见,
“银税互动”将企业的纳税信用转换为融资信

用,催生出了一系列免抵押、免担保的金融产品,
在降低中小企业融资成本的同时拓宽了中小企

业的融资渠道,发挥了“降本增量”的双重作用。

五、结　 语

数字经济时代,数据要素全面赋能作用日

益凸显,数据成为基础性资源和关键生产要素。

数字化驱动中小企业高质量发展,是中小企业

高质量发展情境由传统技术范式向数字化范式

跃迁的过程[34] 。 数据要素跨部门共享为化解

中小企业“融资难” 问题提供了全新的解决方

案。 本研究考察“银税互动” 对中小企业融资

约束的影响及作用机理,结果表明:相较于所在

地未实施“银税互动”的中小企业,所在地实施

了“银税互动”的中小企业的融资约束得到了

一定程度的缓解。 经过异质性处理效应检验、
内生性处理、平行趋势检验、安慰剂检验、缓解

样本选择偏差和更换融资约束的衡量方式等一

系列稳健性检验后,研究结论保持不变。 进一

步研究发现:首先,“银税互动” 将纳税信用转

换为融资信用,降低了银行与中小企业之间的

信息不对称程度,缓解了中小企业面临的融资

约束。 其次,“银税互动”赋能银行发挥外部监

督的作用,抑制中小企业损害债权人利益的机

会主义行为,缓解了中小企业面临的融资约束。
最后,“银税互动” 通过政府增信的方式,提振

了其他利益相关者对中小企业未来发展的信
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心,缓解了中小企业面临的融资约束。 异质性

检验结果表明,“银税互动”对中小企业融资约

束的缓解作用在非国有企业和所在地金融资源

匮乏的企业中更为明显。
此次研究“银税互动”是否以及如何化解

中小企业“融资难” 的问题具有如下三方面的

启示:第一,中小企业应当注重提升自己的纳税

信用,积极申请“银税互动”贷款。 研究结论表

明,“银税互动”能够缓解中小企业的融资约束

问题,因此企业应积极适应国家政策导向,充分

把握“银税互动”政策带来的机遇,加快步入守

信中小企业行列。 在战略层面,要明确企业的

使命、愿景、价值观,营造诚实守信、积极向上、
奋发进取的良好文化氛围;在制度层面,要加强

内部控制,强化诚信教育和培训,提升全流程的

质量管理,增加企业透明度;在实践层面,要按

规定进行税务登记,及时完成纳税申报和税款

缴纳,保持良好的纳税信用。
第二,金融机构要积极响应国家政策,让位

实体经济发展。 “银税互动” 激励金融机构加

大对中小企业的信贷支持力度,既有助于中小

企业恢复生产活力,也能显著扩大金融机构贷

款规模,因此金融机构应充分认识到其与中小

企业并不存在“你死我活”的矛盾冲突,必须打

破利益藩篱,重塑资本流向,与中小企业共同繁

荣发展。 具体而言,金融机构要消解对中小企

业的规模歧视,积极创新“银税互动” 产品,畅
通经济金融良性循环,开创双赢的良好局面。
同时,大型银行要充分发挥引领作用和“头雁”
效应,依托自身优势强化对中小企业的金融支

持举措,以点带面形成辐射引领,推动构建有利

于中小企业发展的金融生态环境。
第三,政府应当善用“有形之手”的调控作

用,激发更大的经济活力。 “银税互动”以政府

增信的方式疏通了中小企业的融资过程,化解

了中小企业面临的融资约束难题,因此政府应

积极发挥政府“有形之手”与市场“无形之手”
的协同作用,激发中小企业的经济活力和创造

热情。 首先,要关注阻碍中小企业发展的融资

痛点,以需求为导向创造性地推行针对性政策

及相关配套措施,完善信用制度建设,充分发挥

政府隐性担保的作用,提高中小企业贷款的可

得性。 其次,要深入中小企业进行大调研、大走

访,以中小企业的获得感作为评判政策有效性

的首要标准,根据中小企业的反馈不断完善政

策体系,提升服务水平。 最后,要发挥政府引导

作用,采用多种支持和激励政策,鼓励中小企业

的利益相关者加大对中小企业的信贷支持,多
方参与形成合力,共同推动中小企业高质量

发展。
受数据可得性的限制,选用中小企业板和

创业板上市公司为研究样本探究“银税互动”
对中小企业融资约束的影响及作用机理可能会

产生相关理论是否适用非上市中小企业的疑

问。 事实上,尽管上市公司拥有更广泛的融资

渠道和更高的声誉,但其仍然面临融资约束问

题,需要“银税互动”等政策的帮助。 此次研究

结论表明,“银税互动”能够通过降低信息不对

称、缓解委托代理问题和获取经济资源等机制

缓解上市公司的融资约束问题,根据脏数据理

论,这一结论在非上市中小企业中应该更为明

显,因此不存在适用性有限的问题。
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Abstract:

 

Breaking
 

the
 

data
 

silos
 

of
 

government
 

is
 

necessary
 

to
 

build
 

a
 

unified
 

national
 

market
 

in
 

the
 

new
 

era.
 

How
 

data
 

elements
 

serve
 

enterprise’
 

growth
 

constitutes
 

a
 

key
 

aspect
 

of
 

high-quality
 

economic
 

and
 

social
 

development.
 

Relying
 

on
 

the
 

“tax
 

credit
 

bank
 

loans”
 

platform,
 

data
 

elements
 

can
 

release
 

financial
 

momentum
 

through
 

cross-departmental
 

sharing,
 

thereby
 

affecting
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

small
 

and
 

medium-sized
 

enterprises
 

(SMEs). With
 

the
 

help
 

of
 

the
 

quasi-natural
 

experiment
 

of
 

tax
 

credit
 

bank
 

loans
 

implemented
 

one
 

after
 

another
 

in
 

several
 

Chinese
 

cities,
 

and
 

using
 

the
 

listed
 

companies
 

on
 

the
 

SME
 

Board
 

and
 

the
 

Second
 

Board
 

from
 

2009
 

to
 

2022
 

as
 

the
 

research
 

sample,
 

this
 

paper
 

studies
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

government
 

data
 

circulation
 

on
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

SMEs,
 

and
 

conducts
 

heterogeneous
 

analysis
 

based
 

on
 

different
 

property
 

rights
 

and
 

the
 

level
 

of
 

financial
 

resource
 

development.
 

The
 

main
 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

The
 

financing
 

constraints
 

of
 

SMEs
 

in
 

locations
 

where
 

tax
 

credit
 

bank
 

loans
 

have
 

been
 

implemented
 

have
 

been
 

significantly
 

alleviated
 

compared
 

with
 

those
 

in
 

locations
 

where
 

tax
 

credit
 

bank
 

loans
 

have
 

not
 

been
 

implemented,
 

and
 

this
 

conclusion
 

still
 

holds
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests
 

and
 

endogeneity
 

analyses.
 

The
 

mechanism
 

test
 

results
 

indicate
 

that,
 

this
 

can
 

be
 

achieved
 

by
 

reducing
 

information
 

asymmetry
 

between
 

SMEs
 

and
 

banks,
 

improving
 

principal-agent
 

issues
 

between
 

SMEs
 

and
 

banks,
 

and
 

boosting
 

the
 

confidence
 

of
 

other
 

stakeholders
 

in
 

the
 

future
 

development
 

of
 

SMEs.
 

Moreover,
 

this
 

alleviating
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

non-state-owned
 

SMEs
 

and
 

SMEs
 

in
 

areas
 

with
 

scarce
 

financial
 

resources.
 

This
 

paper
 

shows
 

that
 

tax
 

credit
 

bank
 

loans,
 

as
 

an
 

example
 

of
 

cross-
departmental

 

sharing
 

of
 

data
 

elements,
 

contribute
 

to
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

SMEs,
 

which
 

not
 

only
 

expands
 

the
 

academic
 

research
 

on
 

“tax
 

credit
 

bank
 

loans”
 

and
 

enterprise
 

financing
 

constraints,
 

but
 

also
 

provides
 

policy
 

references
 

for
 

the
 

Party
 

and
 

the
 

State
 

to
 

continuously
 

improve
 

the
 

institutional
 

mechanism
 

of
 

market-oriented
 

allocation
 

of
 

data
 

elements.
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data
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financing;
 

financing
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