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【摘要】基于全国税收调查企业数据的计量分析发现：２００９年的增值税转型改
革，显著促进了企业的机器设备类固定资产投资，但对厂房建筑物类的影响不明
显；改革使得受影响企业机器设备类与厂房建筑物类固定资产投资率之差更为显
著，企业投资结构在改善。这些结论可以通过多重稳健性检验。相对于非国有企
业，国有企业在机器设备类投资方面没有显著差异，而在厂房建筑物类投资方面更
为积极，但三重差分法的分析表明，这并非是受改革影响的结果。
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一、问题提出

税收激励对企业固定资产投资的影响，是经济学文献和政策讨论中重要且持久的话题。
以往研究 （Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ和 Ｈａｌｌ，１９６７；Ｈａｓｓｅｔｔ和 Ｈｕｂｂａｒｄ，２００２）认为，企业的固定资产
投资是一种 “引致需求”，受固定资产的预期收益和边际成本共同影响而定；税收政策能够
改变企业固定资产投资的边际成本，因此能够显著影响企业投资。基于这一理论预测的实证
文献 （Ｈａｓｓｅｔｔ和 Ｈｕｂｂａｒｄ，２００２；Ａｕｅｒｂａｃｈ和 Ｈａｓｓｅｔｔ，２００９）也相当丰富，但结论并不
统一。在实践中，由于固定资产投资波动较大，能在短期内对宏观经济产生较大影响，因此
各国政府普遍将税收政策作为反周期宏观政策的重要手段之一，寄希望于通过税收政策的调
整以影响企业投资行为 （Ｃｕｍｍｉｎｓ等，１９９４；Ｈａｓｓｅｔｔ和 Ｈｕｂｂａｒｄ，２００２）。
需要注意的是，现有学术文献大都以发达国家为研究背景，且集中于研究所得税政策变

化对企业投资行为的影响，研究增值税等间接税政策变化影响的文献较为少见②。其原因可
能在于发达国家企业所得税政策变化较频繁。例如在１９６６～１９８８年间，美国就有７次大的
企业所得税政策变化，尤其是当前我国较为关注的里根总统任期内的多次减税均集中在所得
税，这为研究所得税政策变化对企业投资行为的影响提供了很多的研究机遇 （Ｈａｓｓｅｔｔ和
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就笔者所见，仅有Ｓｍａｒｔ等 （２００９），以加拿大部分省以增值税替代零售税的改革为背景，研究了间接税税制改
革对固定资产投资的影响。
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Ｈｕｂｂａｒｄ，１９９４）。本文以中国２００９年启动的全国范围内增值税转型改革为研究背景，利用
企业层面微观数据研究增值税的税收政策变化对企业投资行为的影响。由于中国的增值税转
型改革是 “半转型”，仅允许机器设备购置安装费用纳入增值税抵扣链条，而住房建筑物类
固定资产投资不允许纳入抵扣链条，本文还基于企业层面数据特别考察了改革对于固定资产
投资结构的影响。这在现有文献中很少涉及。
中国的增值税转型改革，最初于２００４年开始在东北地区试点，２００７年开始在中部六省

部分城市试点。已有文献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５）以这
两次试点为背景进行实证研究，发现增值税转型改革显著提高了企业的固定资产投资率。但
陈烨等 （２０１０）利用ＣＧＥ模型进行的模拟分析则认为，中国增值税转型改革对促进企业投
资作用有限；Ｃａｉ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ （２０１５）对东北地区试点的实证研究也获得了这一结论。本文
与这些文献有三点不同。一是首次对中国２００９年全国范围内的增值税转型改革的经济影响
进行评估；二是使用的 “全国税收调查”数据收集了非常丰富的企业固定资产投资信息，能
够用于分析改革对于企业固定投资结构的影响，这是已有研究未涉及的主题；三是基于 “全
国税收调查”数据的准确信息以及对相关政策的梳理，本文对政策变化的处理组和控制组识
别得更为准确。
本文研究发现：２００９年全国范围内的增值税转型改革，显著促进了企业的机器设备类

固定资产投资，这一结论可以通过多方面的稳健性检验。进一步说，改革对于厂房建筑物类
投资的促进作用不显著；改革使得受影响企业机器设备类与厂房建筑物类固定资产投资率之
差更为显著；相对于非国有企业，国有企业在机器设备类投资方面没有显著差异；国有企业
在２００９年厂房建筑物类投资方面更为积极，但三重差分法的分析表明，这并非是改革影响。

２００９年增值税转型改革是 “四万亿”经济刺激计划中结构性减税政策的主体部分。本文的
发现，既有助于我们从企业层面深入认识减税类经济刺激计划的实际效果，又对于在 “营改
增”之后如何实现中国增值税的全面转型有重要启发意义。

二、研究背景与待检验假说

按照Ｅｂｒｉｌｌ等 （２００１）的表述，增值税的基本特征是：“在商品销售以及生产阶段征收
的一种广税基的税，税制的基本要点在于对投入 （固定资产投资可以除外）征收的税可以用
于抵扣对产出征收的税”。由此可见，对投入征收的税 （一般称为 “进项税”）可用于抵扣对
产出征收的税 （一般称为 “销项税”），是增值税税制设计的核心特征。然而，哪些投入的进
项税可以纳入抵扣链条，采用什么方式抵扣，这些具体的税制设计在各国差异较大。国际上
通行的是 “消费型增值税”，即固定资产投资以及原材料等中间投入包含的进项税，均可以
用于抵扣增值税销项税。中国１９９４年税制改革所确立的增值税税制，采用发票抵扣制，允
许原材料等中间投入包含的进项税纳入增值税抵扣链条，但不允许企业的固定资产投资进项
税抵扣，属于国际上较为少见的 “生产型增值税”。１９９４年改革采用 “生产型增值税”税制
的原因主要有两点：一是为抑制当时的宏观经济过热；二是为了增加财政收入。
将 “生产型增值税”改为国际上通行的 “消费型增值税”，始终是中国税制改革的重要

任务。２００４年，中国开始在东北三省部分行业启动 “增值税转型改革”试点。具体做法是
允许企业机器设备投资包含的进项税，可纳入增值税抵扣链条①。２００７～２００８年，分别在中
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① 参见财税 ［２００４］１５６号文 《东北地区扩大增值税抵扣范围若干问题的规定》。



部地区六省２６个老工业基地城市、内蒙古东部５个市 （盟）和四川地震受灾严重地区推广
“增值税转型改革”试点①。可以看出，这段时期内，“增值税转型改革”试点是作为一种区
域优惠性政策存在。自２００９年１月１日起，中国开始在全国所有地区、所有行业全面实施
“增值税转型改革”，同步修改了 《中华人民共和国增值税暂行条例》。这是近年来中国最为
重要的、减税力度最大的税制改革②。需要注意的是，中国的增值税转型改革，并未将增值
税税制改为国际通行的 “消费型增值税”，主要体现在房屋建筑物类固定资产投资进项税依
然不允许抵扣，因此改革后的中国增值税只能称之为 “半消费型增值税”。

现有文献均未注意到的一个问题是，增值税转型改革对应的机器设备类投资进项税抵扣
政策，自１９９９年始就已适用于外商投资企业。为进一步扩大利用外资，自１９９８年始，在规
定范围内的外商投资项目进口设备，免征关税和进口环节增值税③。自１９９９年始，外商投
资企业购买国产机器设备则退税④。由此可见，外商投资企业的机器设备类投资，自１９９９
年始就已相当于享受了增值税转型改革对应的政策。正因为如此，在２００９年增值税转型改
革全国推开之时，相关文件明确规定：进口设备增值税免税政策和外商投资企业采购国产设
备增值税退税政策停止执行⑤。

基于对改革进程以及相关政策文件的梳理可以看出，２００９年的增值税转型改革虽是所
有地区、所有行业全部推广，但同样有受改革影响的处理组企业和不受改革影响的控制组企
业，这为识别改革对企业投资行为的影响奠定了基础。处理组企业为２００９年才开始享受转
型政策的增值税一般纳税人企业，即在２００９年之前固定资产投资包含的进项税不能抵扣，

２００９年开始才能抵扣的企业。控制组企业包括转型改革试点地区的试点企业和外商投资企
业。这些企业２００９年改革前后均被允许机器设备投资进项税抵扣，因此其虽能享受抵扣政
策，但并非受益于２００９年改革。

传统的企业投资理论，主要侧重于从总量上分析税收政策变化对企业固定资产投资的影
响，相关实证研究文献也非常丰富。如Ｃｕｍｍｉｎｓ等 （１９９４）利用宏观数据对美国１９８６年综
合性税收改革的研究，Ｈｏｕｓｅ和Ｓｈａｐｉｒｏ （２００８）利用价格数据对美国２００２年实施的投资折
旧所得税抵扣政策的研究，均发现税收激励对企业投资有较强影响。但Ｙａｇａｎ （２０１５）利用
企业数据对美国２００３年实施的降低红利所得税税率政策的研究，却没有发现对企业投资有
促进作用。按照传统的企业投资理论，增值税转型改革使机器设备进项税可抵扣，降低了税
收成本，因此应促进机器设备类投资。企业的机器设备类固定资产投资有可能需要伴随着厂
房建筑物类投资，即存在扩张效应，又有可能在税收激励下替代厂房建筑物类投资，即存在
替代效应。改革是否刺激企业的厂房建筑物类固定资产投资，将取决于扩张效应和替代效应
的相对大小，因此改革对于厂房建筑物类投资的影响难以断定。

不过，传统企业投资理论的分析框架，并不直接适用于本文要研究的企业投资结构问
题。Ｇｏｏｌｓｂｅｅ（２００４）曾指出，所得税政策产生的税收激励，将促使企业提升固定资产质
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原因在于增值税是中国的第一大税，改革的减税力度较大。事后估算２００９年增值税转型改革在当年减税１４００
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量。这一分析框架更适合于本文要研究的结构问题。参照 Ｇｏｏｌｓｂｅｅ （２００４）的模型设定，
设Ｘｅ、Ｐｅ分别为机器设备类投资的数量和单位价格，Ｘｓ、Ｐｓ分别为厂房建筑物类投资的数
量和单位价格，ｔ为进项税税率，ｈ为企业的固定资产投资结构的需求函数。Ｍｅ、Ｍｓ 分别
为机器设备投资和厂房建筑物投资对应的单位投资调整成本和运营中维持成本。由此，在增
值税转型改革之后，机器设备投资的单位成本为Ｍｅ＋ （１－ｔ）Ｐｅ；而厂房建筑物类投资进
项税依然不能抵扣，因此单位投资成本为Ｍｓ＋Ｐｓ。企业的固定资产投资结构，即机器设备
投资与厂房建筑物投资之比，取决于两类投资的相对成本，由此可得：

Ｘｅ／Ｘｓ ＝ｈ（（Ｍｅ＋（１－ｔ）Ｐｅ）／（Ｍｓ＋Ｐｓ）） （１）

按式 （１）对 税 率ｔ 求 导，可 得 式 （２）。由 需 求 定 律 可 知 ｈ′（·）为 负，因 此

（Ｘｅ／Ｘｓ）／ｔ为正。结合２００９年增值税转型改革的背景可知，式 （２）的经济含义是受改
革影响企业的固定资产投资结构将改善，其机器设备类固定资产投资的比重将上升。

（Ｘｅ／Ｘｓ）／ｔ＝ｈ′（·）（（－Ｐｅ）／（Ｍｓ＋Ｐｓ）） （２）

综合以上分析可提出本文的待检验假说：２００９年增值税转型改革，将会使受影响企业
的机器设备类固定资产投资率上升，对厂房建筑物类固定资产投资率的影响难以确定；企业
的固定资产投资结构将改善，机器设备类固定资产投资率将超过厂房建筑物类固定资产投
资率。

三、数据与经验研究策略

本文所用数据，来自于中国财政部和国家税务总局联合组织的 “全国税收调查”数据
库。该数据库收集了被调查企业的税收缴纳、生产经营、固定资产投资以及财务状况等多方
面的详细信息。特别是，数据库中包含了较其他来源数据 （如国家统计局工业企业调查数据
库）更为丰富的固定资产投资指标，尤其是企业固定资产投资行为被区分为机器设备投资和
厂房建筑物投资两类，使其更为适合研究税收政策对企业投资行为的影响。“全国税收调查”
数据库中每年重点跟踪调查约２３万家企业。由于增值税转型改革只适用于增值税一般纳税
人，因此本文主要以数据库中增值税一般纳税人企业为分析样本，即处理组和对照组企业均
为增值税一般纳税人。经过样本清理，剔除非连续观察值以及异常值等，我们最终使用的是
每年约１４．６万家企业的平衡面板数据。
我们获得了 “全国税收调查”２００７～２００９年三年的企业数据。增值税转型改革自２００９

年开始全国推开，因此这三年的数据恰好包含了改革前后的企业信息。数据的特点决定，本
文可以采用面板数据双重差分模型，来识别２００９年增值税转型改革的影响。双重差分模型
的基本思想是：通过比较处理组 （受改革影响企业）和对照组 （不受改革影响企业）在改革
实施前后行为或结果的差异，来识别政策的影响。面板数据双重差分模型的计量方程设
定为：

ｙｉｔ＝α＋βｐｏｌｉｃｙ＋Ｘ′ｉｔδ＋ηｉ＋ηｔ＋θｉｎｄｕｓｔｒｙ×ｔ＋θｒｅｇｉｏｎ×ｔ＋εｉｔ （３）

其中，ｙｉｔ为被解释变量，是本文所关注的企业投资行为变量。ｐｏｌｉｃｙ是政策效应变量，
即改革年份 （２００９年）哑变量与处理组哑变量的乘积，其回归系数β就反映了增值税转型
改革的经济影响。企业的投资行为可能受其资产规模、盈利水平、税负水平、技术水平等因
素的影响，为此我们加入了相关控制变量Ｘｉｔ，包括企业年末固定资产净值的对数值、利润
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总额、利润率、税收负担率、人均资本和人均主营业务收入等。式 （３）中包含个体虚拟变
量ηｉ和时间虚拟变量ηｔ，表明其是双向固定效应面板数据模型。

面板数据双重差分模型的优势在于，能够将一些无法观测、但不随时间变化的因素对政
策效应的影响排除掉。这意味着个体虚拟变量ηｉ在计量分析中最终会被消掉。但面板数据
双重差分模型的适用有个前提条件，即处理组和对照组在政策未发生变动时，或者说在事件
发生前应具有共同的变化趋势。由此对照组的事前事后差异才能作为 “反事实”，代表处理
组在缺乏政策干预时的变化趋势 （Ｋｈａｎｄｋｅｒ等，２０１０；安格里斯特和皮施克，２０１２）。为
此，式 （３）对企业投资行为的时间变化趋势做了更为精细的控制。除加入时间虚拟变量之
外，还额外控制了产业年份交叉变量 （θｉｎｄｕｓｔｒｙ×ｔ）、省份年份交叉变量 （θｒｅｇｉｏｎ×ｔ），其经济意
义是允许不同产业、不同省份的企业，在不同年份有不同的固定资产投资趋势。在后节，我
们还遵循相关文献的做法，使用改革之前的２００７年、２００８两年的数据按式 （３）设定做共
同趋势检验①。

将样本企业准确分为处理组和对照组，是面板数据双重差分模型适用的基础。与已有基
于东北、中部等地区增值税转型改革试点政策进行研究的文献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和
刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５；Ｃａｉ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１５）相比较，本文在界定处理组和控制
组时有三点不同。首先，２００９年的增值税转型改革，是将过去适用于特定区域、特定行业
的转型政策在全国范围内全行业推广，即所有增值税一般纳税人企业在２００９年之后均适用
增值税转型政策。因此本文的双重差分法是将２００９年才开始享受增值税转型政策的企业，

与一直享受增值税转型政策的企业进行比较。而已有文献是将增值税转型试点企业，与试点
前后均未享受增值税转型政策的企业进行比较。从这个角度看，本文所识别的是增值税转型
政策对企业投资行为的短期影响。特别要指出的是，本文的控制组企业和处理组企业在事前
是否享受增值税转型政策上就存在差异，但这种差异并不成为使用双重差分法的障碍，只是
需要对两组企业是否具有事前共同趋势进行严格检验②。其次，本文和已有文献均涉及如何
识别２００９年之前转型试点企业问题③。受国家统计局工业调查数据的限制，已有文献均采
取看样本企业所在行业和区域是否符合试点文件的规定，来识别处理组和对照组。如企业所
属行业和区域同时符合增值税转型试点文件中的规定，则属于受改革影响的处理组；否则属
于不受改革影响的对照组。但这种识别方法可能不准确④。由于全国税收调查对于２００９年
之前的转型试点企业均有明确的标识代码，因此本文可以依据这些代码直接、准确识别试点
企业，作为双重差分法中的控制组。最后，我们检索相关文件发现，自１９９９年始外商投资
企业的机器设备类固定资产投资包含的进项税，已经可以纳入进项税抵扣范围，因此在本文
中应被认定为控制组。而已有文献均忽视了这一点，未考虑这一问题对识别控制组和处理组
的影响。

·５４·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？
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①

②

③

④

安格里斯特和皮施克 （２０１２）指出，Ｈｅｃｋｍａｎ和 Ｈｏｔｚ（１９８９）最先提出这种检验思路。

如Ｐｉｓｃｈｋｅ（２００７）在利用德国数据分析学期制度对学生成绩影响时，其处理组是１９６６～１９６７学年开始由春季开
学改为秋季开学的学校，对照组是一直秋季开学的巴伐利亚州学校。Ｙａｇａｎ （２０１５）对美国２００３年红利所得税政策的研
究，处理组和对照组是两类完全不同的企业。

已有文献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５；Ｃａｉ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１５）将其作为处理组，

本文将其作为控制组。

事实上，符合试点文件规定区域和行业的企业，能否享受增值税转型试点政策还需经过税务部门的认定。因此
这种识别处理组和对照组的方法，将把部分符合文件规定，但未经认定的对照组企业误认为是处理组企业。



利用 “全国税收调查”的企业数据，我们可以生成式 （３）计量分析所需的各项指标。

控制变量中，年末固定资产净值、利润总额直接来自于 “全国税收调查”数据库；税收负担
率、利润率，分别是将税收负担、年度税收总额除以企业年末固定资产净值所得；人均资本
和人均主营业务收入，分别是将年末生产经营用机器设备类固定资产净值和主营业务收入除
以全年平均职工人数所得。其中，税收负担是企业缴纳的所有税费之和，包括本年应缴增值
税额、消费税额、营业税额、七种地方税税额、车辆购置税、印花税、耕地占用税、契税、

进口环节税、各种行政事业性收费以及社保缴费等。

企业投资行为指标是式 （３）计量分析中的被解释变量。利用 “全国税收调查”数据库
提供的更为丰富的企业固定资产投资信息，我们设定了四个新增固定资产投资率 （Ｎｆａｒ）指
标来衡量企业投资行为。首先是新增固定资产投资率Ｎｆａｒ１，以当年新增固定资产与在建工
程之和除以年末固定资产净值所得；其次是新增生产经营用固定资产投资率Ｎｆａｒ２，当年新
增生产经营用固定资产与在建工程之和除以年末固定资产净值所得；其三是新增生产经营用
机器设备类固定资产投资率Ｎｆａｒ３，当年新增生产经营用机器设备类固定资产与在建工程购
入的生产经营用机器设备之和除以年末固定资产净值可得；最后是新增生产经营用厂房建筑
物类固定资产投资率Ｎｆａｒ４，以当年新增的生产经营用厂房建筑物类固定资产除以年末固定
资产净值所得。为衡量改革对企业投资结构的影响，我们设定了企业机器设备与厂房建筑物
类固定资产投资率的差值ＤＮｆａｒ３＿４指标，即ＤＮｆａｒ３＿４＝Ｎｆａｒ３－Ｎｆａｒ４①。

按照相关统计指标的定义，Ｎｆａｒ１衡量的是所有新增固定资产投资，Ｎｆａｒ２仅包含生产
经营类新增固定资产投资，Ｎｆａｒ１大于Ｎｆａｒ２；Ｎｆａｒ３与Ｎｆａｒ４均属于生产经营类固定资产投
资，但前者是机器设备类，后者是厂房建筑物类，两者之和应等于Ｎｆａｒ２。如前文所述，我
们可以预期增值税转型改革对于 Ｎｆａｒ３的影响最显著，对于 Ｎｆａｒ４的影响难以断定，对于

ＤＮｆａｒ３＿４的影响应显著为正。

还需特别说明的是，改革本身会使受影响企业涉及机器设备类固定资产投资的会计计价
发生变化。按照中国的会计制度，企业固定资产投资的会计计价应包含相关税费。对于受影
响的企业，同样的机器设备类固定资产投资，与改革之前相比较，改革之后的２００９年计价
将缺少被抵扣的进项增值税部分②。为使改革之前与改革之后的会计计价可比，我们对处理
组企业的Ｎｆａｒ１、Ｎｆａｒ２和Ｎｆａｒ３对应的固定资产投资额计价做了相应的调整：２００７年、２００８
年相关指标的数值均保持不变；２００９年，处理组企业的指标数值均加上被抵扣的 “进口机器
设备进项税额”和 “采购国产设备进项税额”两项③。当然，后文的稳健性检验表明，本文
的结论并不依赖于这一调整，这一调整对于政策变量回归系数大小的影响也较为微弱。

表１是增值税一般纳税人企业样本主要变量的描述性统计，包括四个新增固定资产投资
率，以及四个新增固定资产、年末固定资产净值的对数值 （Ｌｎｆａ）。从表１中可见，处理组
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①

②

③

由于厂房建筑物类固定资产投资率有较大比例的部分为０，采用比重方式衡量企业固定资产投资结构将会损失很
多样本，因此采用差值方式衡量企业固定资产投资结构。

举例来说，假设某家处理组企业 （２００９年之前未纳入试点范围的增值税一般纳税人企业）２００８年新增生产经营
用机器设备不含税价格为１０００万元，则相应的增值税进项税为１７０万元，由于不允许抵扣，则该机器设备的会计记账为

１１７０万元。２００９年转型改革之后，如该企业购进同样的机器设备，由于增值税进项税１７０万元可抵扣，则会计记账变为

１０００万元。显然，从生产经营角度看，此时企业在２００９年的固定资产投资行为与２００８年是一致的，但在会计记账上该
企业２００９年的固定资产投资减少了１７０万元。

“全国税收调查”在２００９年直接调查了处理组企业的这两项指标，用于计算增值税转型改革的减税效果。



企业的数量大约是对照组企业的６倍；处理组企业的年末固定资产净值对数值的均值、四个
新增固定资产的对数值和投资率的均值，均小于对照组。这表明处理组企业在固定资产规模
上、投资规模以及投资力度上均小于控制组企业，检验其事前共同趋势需要更为小心。在

２００７～２００９年期间，对照组企业的Ｎｆａｒ１、Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３以及Ｎｆａｒ４指标数值逐步变小；处
理组企业仅Ｎｆａｒ４指标的数值逐步变小，而 Ｎｆａｒ１、Ｎｆａｒ２和 Ｎｆａｒ３指标的２００８年数值较

２００７年有明显下降，但２００９年却较２００８年略有上升。两类企业固定资产投资率的变化趋
势，一方面显示了全球金融危机对中国企业投资行为的抑制作用，另一方面也预示着２００９
年增值税转型改革可能在实质上影响了处理组企业的投资行为。

表１ 主要变量的描述性统计 （增值税一般纳税人企业）

指　标
对照组 处理组

２００７年 ２００８年 ２００９年 均值 ２００７年 ２００８年 ２００９年 均值

Ｎｆａｒ１
１８．３２
（２３．１９）

１４．８２
（２０．４６）

１２．３１
（１８．６７）

１５．１５
（２１．００）

１３．４７
（２２．５８）

１１．４９
（２０．４６）

１１．６２
（２０．４２）

１２．１９
（２１．２０）

Ｎｆａｒ２
１５．１８
（２１．６１）

１２．７０
（１９．２９）

１０．７０
（１７．５８）

１２．８６
（１９．６５）

１０．３６
（２０．０７）

８．９６
（１８．２２）

９．７５
（１８．８１）

９．６９
（１９．０６）

Ｎｆａｒ３
１１．７３
（１８．６２）

９．９７
（１６．５８）

８．９４
（１５．４３）

１０．２２
（１６．９７）

７．２４
（１６．４４）

６．４５０
（１５．０７）

８．３０
（１７．０６）

７．３３
（１６．２３）

Ｎｆａｒ４
３．４４
（１１．４２）

２．７３
（９．９８１）

１．７５
（７．９７７）

２．６４
（９．９１８）

３．１２
（１１．７４）

２．５１
（１０．２４）

１．４５
（７．６１５）

２．３６
（１０．０４）

Ｌｎｎｆａ１
５．４３
（３．６２）

５．１３
（３．６９３）

４．７８
（３．６９７）

５．１１
（３．６７８）

３．３７
（３．５５３）

３．２５
（３．５３０）

３．３０
（３．５４５）

３．３１
（３．５４３）

Ｌｎｎｆａ２
４．８０
（３．８２４）

４．６４
（３．８４０）

４．３７
（３．７７９）

４．６０
（３．８１８）

２．８２
（３．５２２）

２．７７
（３．４９５）

２．９８０
（３．５０６）

２．８６
（３．５０９）

Ｌｎｎｆａ３
４．２５
（３．８３９）

４．１８
（３．８２７）

４．１５３
（３．７０８）

４．２０
（３．７９２）

２．２９
（３．３２５）

２．３２
（３．３１３）

２．８０
（３．３９３）

２．４７
（３．３５２）

Ｌｎｎｆａ４
１．７９
（３．２０６）

１．６２
（３．１０９）

１．１９５
（２．７９２）

１．５４
（３．０５１）

１．１４
（２．６１９）

１．０５
（２．５４３）

０．７４
（２．２５２）

０．９８
（２．４８２）

Ｌｎｆａ
８．７１
（２．３１２）

８．７４
（２．３２９）

８．７４
（２．３５３）

８．７３
（２．３３２）

７．３９
（２．５２２）

７．４１
（２．５５９）

７．４２
（２．６０５）

７．４０
（２．５６２）

观测数 ２２４１６　 ２２４１６　 ２２４１６　 ２２４１６　 １２４４０７　 １２４４０７　 １２４４０７　 １２４４０７

　　资料来源：由 “中国税收调查”微观企业数据库计算所得。

四、主要结果

表２是本文计量分析的基准结果：以增值税一般纳税人企业为样本，按照式 （３）的计
量模型设定进行分析。我们主要关注 “政策效应”解释变量的回归系数的符号、大小和显著
性水平。从表２的第 （１）～ （３）列可见，２００９年增值税转型改革，使得受影响企业的新
增固定资产投资率 （Ｎｆａｒ１）增加３．０３个百分点，新增生产经营用固定资产投资率 （Ｎｆａｒ２）
增加２．６９个百分点，新增机器设备类固定资产投资率 （Ｎｆａｒ３）增加２．５７个百分点，且回
归系数都在１％水平上显著。表２第 （４）列显示，以新增厂房建筑物类固定资产投资率
（Ｎｆａｒ４）为被解释变量，“政策效应”变量的回归系数较小且不显著。简而言之，２００９年增

·７４·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？
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值税转型改革显著增加了受影响企业的机器设备类固定资产投资，但对企业的厂房建筑物类
固定资产投资影响较微弱。由于企业的固定资产投资由机器设备和厂房建筑物两类构成，因
此可以说以Ｎｆａｒ１和Ｎｆａｒ２为被解释变量的计量结果，主要是机器设备类投资率增加所致①。

表２ 增值税一般纳税人样本的计量结果

（１） （２） （３） （４） （５）

因变量 Ｎｆａｒ１ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
３．０３＊＊＊

（９．６３）
２．６９＊＊＊

（７．７９）
２．４４＊＊＊

（７．９５）
０．１２
（１．１５）

２．４５＊＊＊

（６．７７）

年末固定资产净值对数值
８．４１＊＊＊

（１８．６７）
６．７７＊＊＊

（１７．７４）
４．１８＊＊＊

（１５．９０）
２．５９＊＊＊

（８．１８）
１．６０＊＊＊

（３．６４）

总利润
０．００
（－０．９７）

０．００
（－０．５０）

０．００
（－０．３１）

０．００
（－１．０６）

０．００
（－０．０５）

利润率
０．０３＊＊＊

（６．０３）
０．０２＊＊＊

（４．５１）
０．０２＊＊＊

（５．２４）
０．００
（１．０９）

０．０２＊＊＊

（４．７９）

税收负担率
０．００
（－０．２８）

０．００
（－０．７４）

－０．０１
（－１．６６）

０．００＊＊

（２．４１）
－０．０１＊＊

（－２．３５）

人均资本
０．２５＊＊＊

（４．６５）
０．２１＊＊＊

（４．６６）
０．１７＊＊＊

（３．６４）
０．０３＊

（１．９５）
０．００＊＊

（２．４４）

人均主营业务收入
－０．０２＊＊

（－２．４１）
－０．０２＊＊＊

（－２．９２）
－０．０２＊＊＊

（－４．１６）
０．００
（－０．８７）

０．００＊＊＊

（－５．８１）

年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

常数值 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

组内Ｒ２ ０．０５　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０３

样本量 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２

　　注：括号内的数值为经聚类校正 （以省为单位）、稳健性标准误计算的ｔ统计值；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在

１％、５％、１０％的水平上显著。

表２的第 （５）列是以企业的机器设备类固定资产投资率与厂房建筑物类固定资产投资
率的差值 （ＤＮｆａｒ３＿４）为被解释变量，“政策效应”变量的回归系数在１％水平上显著。这
一结果表明，受２００９年增值税转型改革影响的企业，其固定资产投资更多的用于机器设备。
与对照组相比较，２００９年增值税转型改革，使得处理组企业的机器设备投资率与厂房建筑
物类投资率的差值高出２．４５个百分点。林毅夫和任若恩 （２００７）指出，发展中国家的企业
技术进步，主要体现在其不断引进先进机器设备方面，属于包含在资本中的技术进步。由此
可见，第 （５）列的结果进一步表明，２００９年增值税转型改革使得企业的投资结构在改善，
受影响企业更为重视更新机器设备以实现技术升级，而非投资于厂房建筑物以取得规模扩

·８４· 《数量经济技术经济研究》２０１６年第１１期
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① 在表４～表９的计量分析中，由于以Ｎｆａｒ１为因变量的计量分析结果与表３基本一致，为节省篇幅将不再报告。

感兴趣的读者可向作者索取。



张。如前文所指出的，２００９年增值税转型改革仅允许机器设备类投资进项税抵扣，在政策
设计上是为企业的机器设备类固定资产投资直接提供税收激励，其对厂房建筑物类投资的影
响是间接的，税收激励的影响方向依赖于替代效应和扩张效应的相对大小。总体上看本文的
计量检验结论与政策设计的导向是一致的。
表２中控制变量的计量分析结果也提供了有价值的发现。以Ｎｆａｒ１、Ｎｆａｒ２和Ｎｆａｒ３为

因变量时，年末固定资产、利润率、人均资本的回归系数均在１％水平上显著为正，表明规
模越大的企业，盈利状况越好的企业和资本深化程度越高的企业，其投资率越高。这些结论
与企业投资理论相吻合。不过，总利润和税收负担率对新增固定资产投资率的各项指标的影
响均不显著。而人均主营业务收入的回归系数显著为负，其原因可能在于计量分析中已经控
制了固定资产规模和人均资本。在固定资产规模和人均资本等条件相同的情况下，人均主营
业务收入越高代表企业由于经营管理水平等内在因素导致的劳动生产率越高，因此更不依赖
于固定资产投资。需要指出的是，以上所述包括年份哑变量在内的控制变量的回归结果，与
表３～表９中计量分析结果基本一致，差别仅在于系数大小和显著性程度①。

表３ 全部样本以及工业部门增值税一般纳税人样本的计量结果

全部企业样本 工业部门增值税一般纳税人样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
２．３９＊＊＊

（８．３９）
２．３０＊＊＊

（８．１４）
０．０９
（１．０１）

２．２２＊＊＊

（７．２４）
２．６７＊＊＊

（７．０５）
２．５７＊＊＊

（７．２１）
０．１０
（０．８１）

２．４７＊＊＊

（６．５７）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

组内Ｒ２　 ０．０４　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０３　 ０．０５　 ０．０３　 ０．０３　 ０．０３

样本量 ５１２７８１　 ５１２７８１　 ５１２７８１　 ５１２７８１　 ３０１９５３　 ３０１９５３　 ３０１９５３　 ３０１９５３

　　注：同表２；所有列均采用面板数据固定效应分析方法；企业特征变量包括企业固定资产净值的对数
值、利润总额、利润率、税收负担率、人均资本和人均主营业务收入等。

表３变换了计量分析的样本范围，第 （１）～ （４）列为全部企业样本，第 （５）～ （８）
列为工业部门增值税一般纳税人企业样本。与增值税一般纳税人样本比较，全部企业样本中
处理组企业不变，但是将小规模纳税人和非增值税纳税人也纳入到对照组中，从而使每年的
对照组企业增加约２．４万家；工业部门增值税一般纳税人样本中处理组企业和对照组均限定
为工业企业，从而使数量均有所减少，每年总量减少约４．３万家②。从表３可以看到，虽然
变换了计量分析的样本范围，但政策效应变量的回归结果与表２是基本一致的。如以

Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３为被解释变量的政策效应回归系数，均在１％水平上显著为正，仅全部企业样

·９４·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？
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①

②

限于文章篇幅，后文不再对控制变量的分析结果进行报告和讨论。读者如有需要，可向作者索取。

现有关于中国增值税转型试点改革的经验研究文献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５；

Ｃａｉ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１５），均采用的是国家统计局提供的工业企业数据，因此样本企业均是工业企业。表４的全部企业样
本中，对照组中的非增值税纳税人大部分是服务业企业。



本在数值上较表３的结果略小一些。第 （３）列和第 （７）列以新增厂房建筑物投资率为被解
释变量的计量分析中，政策效应的回归系数均较小且不显著。表３的结果说明，扩大对照组
企业的范围或将对照组和处理组限定在工业部门，依然可以发现２００９年增值税转型改革促
进了企业的机器设备类固定资产投资，但对厂房建筑物投资的影响不明显。将样本限定在工
业部门的结果，与相关文献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５；Ｃａｉ
和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１５）利用国家统计局工业企业调查数据进行研究的结论也是一致的。以

ＤＮｆａｒ３＿４为因变量的第 （４）列和第 （８）列结果同样表明，２００９年增值税转型改革使得
受影响企业更倾向于投资机器设备。
表４提供了删除若干特定企业后进行计量分析的结果。首先，在表２的控制组企业中，

大约３３００家企业自２００８年开始才纳入增值税转型试点范围。这些企业在２００７年被识别为
对照组企业，２００８年、２００９年被识别为处理组企业。这些企业的存在可能干扰对２００９年增
值税转型政策效应的识别。为此，表４的第 （１）～ （４）列给出的是删除这些企业之后再进
行计量分析的结果。此时所有样本企业究竟是属于处理组，还是属于控制组，在三年内是一
致的。其次，本文依据相关政策文件，将外商投资企业识别为控制组，这与已有文献的处理
不一致。为考察这种处理方式是否影响本文的结论，表４的第 （５）～ （８）列给出了将外商
投资企业全部删除后，再进行计量分析的结果。从表４中可见，无论是删除２００８年才开始
纳入转型试点范围的企业，还是删除外商投资企业，以Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３以及ＤＮｆａｒ３＿４为被
解释变量时，“政策效应”变量的回归系数在数值上与表２相比均变化较小，且均在１％水
平上显著。不过，当删去外商投资企业，以Ｎｆａｒ４为被解释变量时，政策效应的回归系数显
著为正，表明如不将外商投资企业纳入对照组，２００９年增值税转型改革对企业厂房建筑物
类投资的扩张效应大于替代效应。表４的结果显示，删除２００８年纳入转型试点范围企业和
删除外商投资企业，对于表３所显示的主要结论并无影响。

表４ 删除特定企业后增值税一般纳税人样本的计量结果

删除２００８年纳入转型试点范围企业 删除外商投资企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
２．６７＊＊＊

（７．７９）
２．５６＊＊＊

（７．５０）
０．１１
（１．１２）

２．４５＊＊＊

（６．６６）
３．０５＊＊＊

（３．９５）
２．５５＊＊＊

（３．３２）
０．５０＊＊＊

（４．３７）
２．０５＊＊

（２．６３）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

组内Ｒ２　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０２　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０２

样本量 ４３９６５４　 ４３９６５４　 ４３９６５４　 ４３９６５４　 ３９９８０７　 ３９９８０７　 ３９９８０７　 ３９９８０７

　　注：同表３。

总结表２～表４的计量分析结果可以发现，２００９年增值税转型改革对于受影响企业的固
定资产投资行为起到了明显的促进作用，使其新增经营类固定资产投资率提高２～３个百分
点。但这种作用主要体现在机器设备类投资上，对于厂房建筑物类投资除删除外商投资企业
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样本之外无显著影响。改革也使得受影响企业的固定资产投资结构在改善，其机器设备类固
定资产投资率高于厂房建筑物类固定资产投资率。

五、稳健性检验及拓展分析

接下来主要从四个方面进一步讨论基本结论的稳健性问题：一是考虑使用双重差分分析
方法最为重要的前提条件，事前时间趋势是否一致问题；二是部分企业当年无新增固定资产
投资是否影响基本结论？三是是否因为调整了处理组企业２００９年固定资产投资账面值才获
得以上结论？四是国企和非国企对于增值税转型改革的反应是否存在不同？由此也可以讨论

２００９年的其他经济刺激计划是否影响结论。

１．时间趋势问题的检验
处理组和控制组在改革之前是否具有共同时间趋势，是双差法得以成立的核心。我们遵

循一般文献的做法，采用 “安慰剂”检验法来检验这一点，即假设改革发生在２００８年，仅
使用２００７年与２００８年两年的数据，按式 （３）做计量分析。
表５的第 （１）～ （３）列是未控制产业年份交叉项、省份年份交叉项时的计量结果，

“处理组×２００８年”的回归系数均显著为正，表明按照这种模型设定，处理组企业和对照组
企业在２００９年之前的固定资产投资变化趋势确有不同，共同时间趋势假设无法接受。表５
的第 （４）～ （７）列是完全按照式 （３）进行的计量分析，即在控制个体固定效应、年份固
定效应的基础上，增加产业年份交叉项、省份年份交叉项作为控制变量。从结果可见，“处
理组×２００８年”变量的回归系数数值较小，且均不显著。这说明，当计量模型设定允许不
同产业、不同省份的企业，在不同年份有不同的固定资产投资趋势时，不能拒绝处理组企业
和控制组企业的投资行为在改革之前具有共同趋势，因此式 （３）的计量模型设定是适当的。

表５ 事前共同时间趋势的检验 （２００７年、２００８年企业样本）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

处理组×２００８年
１．１９＊＊＊

（２．９７）
１．０３＊＊＊

（２．７２）
０．１５＊

（１．７０）
０．３５
（１．１９）

０．２８
（０．９３）

０．０７
（０．６７）

０．２１
（０．６２）

２００８年哑变量
－２．７４＊＊＊

（－７．０２）
－１．９０＊＊＊

（－５．２５）
－０．８５＊＊＊

（－７．８１）
３．２８
（０．２０）

１．１２
（０．１５）

２．１６
（０．３１）

－１．０４
（－０．１０）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

产业年份交叉项 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

省份年份交叉项 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

组内Ｒ２　 ０．０５　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０５　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０３

样本量 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８

　　注：同表３。

当然，由于本文的数据年份较短，仅有改革之前的两年数据，以上 “安慰剂”检验结果
或有可能是偶然的。为此，我们还采用两类特殊的计量模型设定，再讨论处理组和控制组共
同时间趋势问题。
首先是采用允许企业投资行为带有不可观测的个体特定时间趋势的固定效应模型

（Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ－Ｆｉｘｅｄ　Ｔｒｅｎｄ模型，简写为ＦＥ－ＦＴ模型）。伍德里奇 （２００５）以及安格里斯特

·１５·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？





和皮施克 （２０１２）详细讨论了ＦＥ－ＦＴ模型，并指出ＦＥ－ＦＴ模型适用的一个条件是有三期数
据，本文符合这一要求。ＦＥ－ＦＴ模型的基本设定与式 （３）相同，差别仅在于假设影响企业
投资行为的不可观测个体因素为ηｉ＋ｇｉｔ，即除不随时间可变的ηｉ部分外 （固定效应模型的
假设），还包括随时间可变但有固定趋势的ｇｉｔ部分①。由于ＦＥ－ＦＴ模型允许每个企业的投
资行为有特定的时间趋势，因此所谓处理组和控制组的不同时间趋势就已被控制，不应影响
政策效应变量的回归结果。在具体操作中，首先要将所有变量进行差分运算，消去ηｉ，同
时ｇｉｔ仅留下ｇｉ，然后按面板数据固定效应方法进行计量分析。

ＦＥ－ＦＴ模型的具体结果见表６的第 （１）～ （４）列。从表６中可见，以Ｎｆａｒ２和Ｎｆａｒ３为
因变量时，政策效应变量的回归系数均在１％的水平上显著为正，只是数值上较表３的结果小；

当以ＤＮｆａｒ３＿４为因变量时，政策效应回归系数在１％水平上显著为正。这些结果与表２的结
论是一致的。当以Ｎｆａｒ４为因变量时，回归系数甚至在５％的水平上显著为负，说明２００９年增
值税改革甚至让受影响企业减少了厂房建筑物类投资。总体来看，ＦＥ－ＦＴ模型的结果依然支持
本文的基本结论，２００９年增值税转型改革促进了企业以机器设备为主体的固定资产投资，但
对厂房建筑物类固定资产投资未发现促进作用。

表６ 时间趋势问题的其他模型设定检验

ＦＥ－ＦＴ模型 控制处理组时间趋势的ＦＥ模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
１．４２＊＊＊

（３．４６）
１．７２＊＊＊

（４．２１）
－０．３０＊＊

（－２．４５）
２．１１＊＊＊

（４．０４）
２．２０＊＊＊

（５．５１）
２．１７＊＊＊

（４．９６）
０．０２
（０．１７）

２．１５＊＊＊

（４．１３）

处理组时间趋势 － － － －
０．３３
（１．１０）

０．２７
（０．８７）

０．０６
（０．５９）

０．２０
（０．５９）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ
个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
产业年份交叉项 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
省份年份交叉项 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
组内Ｒ２　 ０．０７　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０３　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０３
样本量 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ２９３６４８　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２

　　注：同表３；其中第 （１）～ （４）列均为差分量。

其次是在式 （３）计量模型设定的基础上，以控制处理组时间趋势，代替控制时间固定
效应。具体做法是将 “处理组×年份”变量加入到式 （３）中，再选择固定效应分析方法进
行分析。其经济含义是允许处理组企业、控制组企业分别作为一个整体有不同的发展趋势，

且假设这种趋势可以外推到改革之后的年份②。从表６的第 （５）列、第 （６）列、第 （８）

列结果来看，政策效应变量的回归系数均在１％水平上显著为正，数值上与表２的结果也较
为接近；第 （７）列显示政策效应变量回归系数不显著。因此可以说，采用控制处理组时间
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①

②

如ｇｉ＝０，则ＦＥ－ＦＴ模型就退化成普通的固定效应模型 （ＦＥ模型）。

这种思路类似于ＦＥ－ＦＴ模型。差别在于将处理组、控制组分别作为一个整体，认为其有特定的时间趋势，从而
减少了解释变量的个数，因此模型可以按常规的固定效应分析方法进行分析，还可以加入 “产业年份交叉项”“区域年份
交叉项”。



趋势的ＦＥ模型所得结论与表２的基本结论是一致的。

２．部分企业当年无新增固定资产投资
与已有基于国家统计局工业企业数据库进行研究的文献不同，本文利用全国税收调查数

据的优势，在于采用当年新增固定资产指标来衡量企业的投资行为①。但在全国税收调查数
据中，每年均大约有３０％～４０％的企业，其各类新增固定资产投资指标的数值显示为零。
也就是说，每年大约有３０％～４０％的企业未发生本文界定的固定资产投资活动。因变量大
量为０值有可能干扰基于式 （３）进行的计量检验结果的稳健性。为此我们采用两种方式做
进一步检验：一是将因变量转换为０－１变量，企业当年各类新增固定资产投资大于０则取值
为１，否则取值为０，然后采用 ＸＴＬｏｇｉｔ模型进行计量分析；二是仅保留 Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３、

Ｎｆａｒ４为正值的样本企业，再按式 （３）进行计量分析。
利用ＸＴＬｏｇｉｔ模型得到的实证分析结果见表７的第 （１）～ （３）列。由表７可见，当

以当年新增生产经营用固定资产、机器设备类固定资产、厂房建筑物类固定资产的０－１变
量Ｎｆａｄｕｍ２、Ｎｆａｄｕｍ３、Ｎｆａｄｕｍ４为被解释变量进行计量分析时，政策效应的回归系数均
在１％的显著性水平上显著为正，表明２００９年增值税转型改革确实使受影响企业进行包括
机器设备类、厂房建筑物类在内的新增固定资产投资的概率均增加。当仅保留各类当年新
增生产经营用固定资产投资为正值的样本企业时，按式 （３）进行计量分析的结果见表７
的第 （４）～ （７）列。从表７中可见，此时样本观测值数量均大幅下降。当以 Ｎｆａｒ２、

Ｎｆａｒ３为因变量时，政策效应的回归系数均在１％的显著性水平上为正；当以Ｎｆａｒ４为因变
量时，政策效应的回归系数为负且在１０％的水平上显著。这表明，当仅保留当年新增固定
资产投资为正值的企业样本时，研究发现２００９年增值税转型改革促进了受影响企业的机
器设备类固定资产投资率，但减少了厂房建筑物类固定资产投资。显然，无论是采用

ＸＴｌｏｇｉｔ模型，还是仅保留因变量为正值的样本，都不影响前文的主要结论，即２００９年增
值税转型促进了企业以机器设备类固定资产为主体的投资行为。

表７ 对部分企业当年无新增固定资产投资问题的稳健性检验

ＸＴｌｏｇｉｔ模型 仅保留因变量为正值样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

因变量 Ｎｆａｄｕｍ２ Ｎｆａｄｕｍ３ Ｎｆａｄｕｍ４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
０．０６＊＊＊

（１５．０６）
０．０６＊＊＊

（１７．０７）
０．０２＊＊＊

（５．５０）
１．５３＊＊＊

（４．０３）
２．００＊＊＊

（６．１１）
－１．０７＊

（－１．９９）
３．７５＊＊＊

（７．０６）
企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
组内Ｒ２　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０３　 ０．０８　 ０．０４　 ０．１０　 ０．０８
样本量 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ２１７３９５　 １９３６２３　 ７１２９９　 ７１２９９

　　注：同表３。

·３５·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？



① 国家统计局工业企业数据库中有关企业固定资产投资的指标，仅有 “年末固定资产”等会计指标。因此这些文
献 （聂辉华等，２００９；聂海峰和刘怡，２００９；Ｃｈｅｎ等，２０１５；Ｃａｉ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１５）只能采取 “本年固定资产净值减
去上年固定资产净值”的方式计算企业固定资产。



结合表７中第 （６）列和第 （３）列的计量分析结果可以推测，改革使得受影响企业的厂
房建筑物类固定资产投资率显著增加，这是扩张效应的体现。但如将计量分析限制在进行厂
房建筑物类固定资产投资的企业范围内，则改革对厂房建筑物类投资率的影响是负的；如以

ＤＮｆａｒ３＿４为因变量，政策效应回归系数高于表２的结果达到３．７５且在１％水平上显著，表
明替代效应很显著。正是因为扩张效应和替代效应的综合作用，使得我们无法从总体上观察
出改革对于企业厂房建筑物类固定资产投资的影响。

３．不调整处理组企业２００９年固定资产投资账面值
在表２～表７的计量分析中，我们将处理组企业２００９年新增固定资产被抵扣的进项税

加回，以与２００８年、２００７年可比。虽然这一调整对于增加计量分析的准确度是必要的，但
由此带来的一个疑问是，上文的计量分析结果，是否因为处理组企业２００９年的新增固定资
产记账值额外增加了进项税？

为回答这一疑问，表８提供了不进行固定资产进项税调整时的计量分析结果①。表８的
第 （１）～ （４）列，是使用各类新增固定资产的原始账面值计算投资率及机器设备与厂房建
筑物类投资率差值时的计量结果。可以发现，此时政策效应变量的回归系数依然在１％的水
平上显著，只是在数值上比表２的结果略有下降。这说明，前文有关增值税转型改革提供的
税收激励促进了企业投资，尤其倾向于机器设备类固定资产投资的结论是稳健的，并非是因
为将机器设备类固定资产投资进项税加回账面值所致。表８的第 （５）～ （７）列是使用各类
新增固定资产的原始账面值取对数作因变量时的计量结果②。结果也显示，政策效应变量的
回归系数均在１％的水平上显著为正。这进一步说明无论是以投资率还是以对数值为因变
量，增值税转型促进了企业投资的结论是稳健的。

表８ 不调整处理组企业固定资产投资会计记账时的计量结果

原始账面值计算投资率 原始账面值取对数

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

因变量 Ｏｒｎｆａｒ１ Ｏｒｎｆａｒ２ Ｏｒｎｆａｒ３ ＤＯｒｎｆａｒ３＿４ Ｏｒｌｎｎｆａ１ Ｏｒｌｎｎｆａ２ Ｏｒｌｎｎｆａ３

政策效应
２．４６＊＊＊

（７．３７）
２．１１＊＊＊

（５．８６）
１．９９＊＊＊

（５．８６）
１．８８＊＊＊

（５．３６）
０．４０＊＊＊

（８．２７）
０．３６＊＊＊

（６．１６）
０．３５＊＊＊

（５．２２）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

组内Ｒ２　 ０．０５　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０３　 ０．０５　 ０．０４　 ０．０３

样本量 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２

　　注：同表３。

４．国有企业和非国有企业对税收激励反应的差异
受数据约束，本文仅能利用２００７～２００９年企业数据来识别２００９年增值税转型改革的政策
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①

②

表８未包含厂房建筑物类固定资产投资的计量分析结果，是因为其在２００９年改革时不允许进项税抵扣，在前文
所有计量分析中均未作调整。

为解决部分企业各类新增固定资产投资额为０导致取对数值无意义的问题，我们对所有企业的新增固定资产投
资值均加上１。



效应。但２００７～２００９年恰是全球金融危机对中国发生影响的时期，尤其是２００９年全面铺开的
“四万亿”经济刺激计划对于企业投资行为的影响也非常大。那么，前文基于双差法分析所发
现的处理组企业２００９年新增固定资产投资率相对上升的结论，是否来自于 “四万亿”经济刺
激计划的其他措施，特别是与之相伴随的信贷宽松政策，而非来自于增值税转型改革呢？

本文按照是否受２００９年增值税转型改革影响来界定处理组企业和对照组企业。按照双
差法的原理来分析，只要经济刺激计划的其他措施以及信贷宽松政策并非特定作用于处理组
企业或对照组企业，都不应影响前文的分析结论。或者说，只要各类经济刺激计划与２００９
年增值税转型改革的受益范围并非一致，是否属于处理组企业与是否直接受益于各类经济刺
激计划、是否受益于信贷宽松政策没有对应关系，我们设定的 “政策效应”变量就能很好地
捕捉到增值税转型改革的效果。

对于这一问题的一个补充说明是区分国有企业和非国有企业分别进行计量检验。樊纲和
霍普 （２０１３）发现，２００８年国有企业获得的银行贷款为１０．７７万亿元，而２００９年快速增长
到１７．６７万亿元；与之对比，非国有企业２００８年获得的银行贷款为１９．５７万亿元，而２００９
年仅增加到２２．３万亿元。由此他们指出，国有企业在信贷方面更为受益于２００９年的经济刺
激计划。就本文的研究主题而言，存在一种可能，处理组企业中国有企业比重高于非国有企
业，从而导致 “政策效应”变量回归系数体现的不仅是增值税转型改革的效果，还包括了国
有企业所享有的额外的信贷优势。为此，表９分别给出了仅以非国有企业 （第 （１）～ （４）

列）、国有企业 （第 （５）～ （８）列）为样本的计量检验结果。可以看到国有企业的样本数
量明显较少。当以Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３为因变量时，政策效应变量的回归系数均在１％或１０％的
水平上显著为正，且系数相差不大。当以Ｎｆａｒ４为因变量时，可以看到政策效应变量的回归
系数均不显著，国有企业样本时符号甚至为负。这表明，即使将国企和非国企分开来分析，

２００９年增值税转型改革显著促进企业机器设备类以及总的生产经营用固定资产投资，但对
厂房建筑物类投资影响不显著的结论依然成立。当以ＤＮｆａｒ３＿４为因变量时，政策效应的
回归系数在１％水平上显著为正，表明国有企业和非国有企业在税收激励下均是倾向于增加
机器设备类投资。因此，虽然２００９年增值税转型改革与大规模经济刺激计划是同步实施，

但并没有发现经济刺激计划其他措施干扰 “政策效应”变量识别结果的证据。

表９ 区分国有企业与非国有企业的计量检验

非国有企业 国有企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４ Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４

政策效应
２．６４＊＊＊

（７．８２）
２．５３＊＊＊

（７．６４）
０．１２
（１．０６）

２．４１＊＊＊

（６．７２）
２．２９＊

（１．７７）
２．８８＊＊＊

（２．７６）
－０．５９
（－１．３６）

３．４８＊＊＊

（３．６９）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
组内Ｒ２　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０３　 ０．０４　 ０．０３　 ０．０４　 ０．０３
样本量 ４０７０７５　 ４０７０７５　 ４０７０７５　 ４０７０７５　 ３３３９７　 ３３３９７　 ３３３９７　 ３３３９７

　　注：同表３。

·５５·差异化间接税投资抵扣能改善企业投资结构吗？
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表１０采用三重差分法，进一步考察国有企业针对增值税转型改革的反应是否有所不同。
具体做法是：在式 （１）计量模型中加入 “国企×处理组”“国企×改革年份”“国企×处理
组×改革年份”三个变量。“国企×处理组×改革年份”的回归系数，度量的是国企相对于
非国企，对２００９年增值税转型改革反应的差异之处。从表１０可见，“政策效应”变量的回
归系数与前文相比较变化较小，当以Ｎｆａｒ２、Ｎｆａｒ３和ＤＮｆａｒ３＿４为因变量时均在１％水平
上显著为正；以Ｎｆａｒ４为因变量时不显著。这说明本文的基本结论并不受对国有企业做特别
处理的影响。当以Ｎｆａｒ２和Ｎｆａｒ３为因变量时，“国企×处理组”的回归系数显著为负，表
明国有企业整体上设备投资率较低；同时，“国企×处理组×改革年份”的回归系数均不显
著，表明国有企业的政策效应并没有显著不同。不过，当以Ｎｆａｒ４为因变量时，“国企×改
革年份”的回归系数显著为正，说明国有企业在２００９年确实存在加大厂房建筑物投资力度
以取得规模扩张的现象，这可能是其信贷优势的体现；但 “国企×处理组×改革年份”的回
归系数为负且微弱显著，说明这并非是由增值税转型改革提供的税收激励所导致的。

表１０ 国企政策效应三重差分法计量检验

（１） （２） （３） （４）

因变量 Ｎｆａｒ２ Ｎｆａｒ３ Ｎｆａｒ４ ＤＮｆａｒ３＿４
处理组×改革年份 （政策
效应）

２．６８＊＊＊

（７．７５）
２．５６＊＊＊

（７．５４）
０．１２
（１．０９）

２．４４＊＊＊

（６．６５）

国企×处理组
－０．６８＊

（－１．９４）
－０．４９＊＊

（－２．１４）
－０．１９
（－０．８６）

－０．３０
（－１．０７）

国企×改革年份
１．２９
（１．５９）

０．０１
（０．０１）

１．２８＊＊

（２．６１）
－１．２７
（－１．０１）

国企×处理组×改革年份
（国企×政策效应）

－０．７７
（－０．９３）

０．１２
（０．１３）

－０．８９＊

（－１．９８）
１．０２
（０．８５）

企业特征变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年份固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
个体固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
产业年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
省份年份交叉项 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
组内Ｒ２ ０．０４　 ０．０３　 ０．０２　 ０．０２
样本量 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２　 ４４０４７２

　　注：同表３。

总体说来，分样本的计量结果显示，面对增值税转型改革提供的税收激励，国有企业与
非国有企业在投资行为的反应并无显著差异。采用三重差分方法所得的结果表明，国有企业
与非国有企业相比较，面对增值税转型改革的税收激励，其机器设备投资行为并没有显著差
异；但２００９年 “四万亿”刺激计划确实使国有企业在厂房建筑物类投资方面更为积极。不
过，这一结果并非是因为增值税转型改革提供的税收激励。

六、结论及政策讨论

本文采用 “全国税收调查”企业数据，评估了中国２００９年全国范围全行业推开的增值税转
型改革，对于企业固定资产投资行为及其结构的影响。研究发现，改革显著促进了企业的机器设
备类固定资产投资，但对厂房建筑物类投资的作用不明显；改革使得受影响企业机器设备类与厂
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房建筑物类固定资产投资率之差更为显著，企业投资结构在改善。这些结论可以通过多方面的稳
健性检验。这些研究发现，既是有关税收激励对企业投资行为影响领域文献的有益补充，又有助
于我们从企业层面深入认识作为中国经济刺激计划重要组成部分的结构性减税政策的经济影响。
按照公开的政策文件表述，推进增值税转型改革的政策目标还包括 “鼓励企业技术改

造”①。林毅夫和任若恩 （２００７）指出，发展中国家的企业技术进步，主要体现在其不断引
进先进机器设备方面，属于包含在资本中的技术进步。企业可以通过消化吸收内含于新设备
的先进技术，逐步增强其自身的自主创新能力。中国作为一个发展中大国，企业的技术改造
乃至技术进步，在当前发展阶段必然主要体现在机器设备类固定资产的投资上。因此，本文
的研究发现，改革促进了企业的机器设备投资，在一定程度上表明通过增值税转型改革 “鼓
励企业技术改造”的政策目标取得了积极进展。
以上研究发现，对于讨论如何实现中国增值税的完全转型问题也有启发意义。按照国务

院的部署，建筑业将在２０１６年５月１日纳入 “营改增”范围，由此房屋建筑物类固定资产
投资包含的进项增值税将纳入抵扣范围，从而使企业的所有固定资产投资包含的进项税均可
以抵扣。本文认为，从当前中国的经济形势出发，也可考虑不允许企业房屋建筑物投资抵
扣，而是将机器设备类固定资产投资包含的进项税抵扣比例，由现有的１００％提高到１５０％
左右，大致能实现与房屋建筑物类投资纳入抵扣链条相当的减税效果。按照本文的研究结
论，这一方案将会进一步激励企业加大机器设备类固定资产投资力度，从而更为有利于促进
企业的技术改造和转型升级。
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