
92 9392 93

财务研究
FINANCE  RESEARCH

 2022年第5期

 （总第047期）

No.5,2022

General No.047

实际税负、税种差异与民营制造业

企业全要素生产率

蔡 蕾  段 姝  赵华昱

摘要 ：本文运用 2012~2019 年民营制造业上市公司数据，实证分析民营制造业上市公司实际税负与全要

素生产率之间的内在关联，研究证明了实际税负降低能够促进民营制造业上市公司全要素生产率提高。考虑

到税种差异，发现间接税的减税效应对民营制造业上市公司全要素生产率的提高更为显著，而所得税减税的

生产率提升效应较弱。基于成长性和资产规模的不同，研究发现，资产规模大的公司对间接税减税的敏感度

更高，而高成长和小规模公司对所得税减税的敏感度更高。进一步研究发现，减税有利于企业实现规模经济，

进而提升全要素生产率。本文认为，减税政策应综合考虑税种和企业的异质性特征，以更好地提高政策的实

施效果。
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一、引言

减税降费对减轻企业负担、激发微观主体活力、促

进经济增长具有重要作用。根据国家统计局的数据，2012

年以后税收收入占GDP的比重呈下降趋势，从 2013年的

18.6%下降到 2019年的 16.0%。减税降费作为政策工具，

减轻市场主体税费负担是其直接目标，而最终目标是政府

希望通过经济资源的让渡，促使市场主体更加合理高效地

配置资源，激励企业研发创新和技术进步，进而推动经济

实现更高质量的发展。

民营经济是推动经济社会发展的重要力量，是创业

就业的主要领域、技术创新的重要主体、国家税收的重要

来源。2018年 11月 1日习近平总书记在民营企业座谈会

上的重要讲话中，指出“民营经济具有‘五六七八九’的

特征，即贡献了 50%以上的税收，60%以上的国内生产总

值，70%以上的技术创新成果，80%以上的城镇劳动就业，

90%以上的企业数量”。近年来，受到复杂严峻的国内外形

势的影响，民间投资增速明显放缓，根据国家统计局数据，

从 2012年到 2019年，民间投资增速从 24.8%迅速下降至

4.7%，面临明显的发展困境。民间投资中制造业一直以来

都是占比较高的领域，如 2015年和 2016年分别为 81%和

87%，制造业的民间投资与总体民间投资的下滑趋势基本

保持一致。如何推动民营制造企业走出发展困境，进而推

动我国产业结构转型升级、转换经济增长动能、转变经济
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发展方式，成为现阶段经济发展的重要课题之一。

杨继生和黎娇龙（2018）研究制约民营制造企业发展

因素时发现，用工成本是经营状态较差企业主要的制约因

素，而宏观税负对于经营效益好的企业来说影响更为显著，

是中小民营制造企业做强的关键。对于国有企业来讲，政

府既可以获得税收，也可以获得企业利润的分成，而民营

企业在大多数情况下，与政府间利益分配都是通过税收的

形式来完成，因此，民营企业的税收敏感性更高。当减税政

策发布以后，民营企业往往会更加主动和迅速地根据外在

税收政策的变化调整自身的经济行为（王跃堂等，2012）。

本文聚焦民营制造企业，考察我国政府出台的减税降费政

策能否真正作用于民营制造业，从而推动民营制造业的高

质量发展。

我国间接税以增值税为主，直接税以企业所得税为主。

按照税负是否可以转嫁来看，企业所得税以企业净所得为

征税对象，不可转嫁 ；增值税以商品和劳务的销售额为征

税对象，可以转嫁给产业链下游。对民营制造业企业来说，

由于不同税种纳税机制的差异，其减税带来的切身体会也

会有差异，因此，本文进一步基于税种差异，分析不同税

种的减税对企业全要素生产率的作用是否存在差异。

本文可能存在的边际贡献有 ：第一，以往研究多集中

于单一类型税种的减税效应检验，本文考虑到由于直接税

和间接税存在着税种设计和实践操作的差异性，对不同类

型税种的减税效果进行分析，丰富和拓展了减税政策经济

后果的相关研究。第二，在此基础上，本文进一步厘清了

减税政策对民营制造企业全要素生产率的作用机制，为更

好地改进减税政策、促进民营制造业企业高质量发展提供

了参考。

二、文献回顾与假设提出

（一）企业总税负与全要素生产率

随着我国大规模减税政策的实施，学术界的相关研究

也日益活跃。从宏观层面上来看，不同行业的企业在减税

降费后行为发生变化，共同形成了对收入、消费和投资的

影响（张斌，2019），可以带动产业链上下游共同发展，还

可提供更多的就业岗位，减轻就业压力（王智烜等，2020），

从而为国民经济发展提供动力（申广军等，2016）。从微观

层面上来看，从投入上来说，政府实施的税收优惠政策往

往会给予企业相应的益处，从而对于企业的投资策略起到

引导作用，如固定资产投资、研发投资（叶显等，2019）、人

力资源投资等（申广军等，2016 ；胡华夏等，2017 ；李香菊

等，2019）；另一方面，在产出上来说，减税政策可以缓解

企业的融资约束（毛德凤和彭飞，2020），提高企业的创新

产出（Czarnitzki等，2011 ；李维安等，2016 ；肖叶，2019），

提升企业价值（刘行和叶康涛，2018）。

新古典增长理论提出，要促进经济增长，不仅要加大

要素投入，而且要促进要素生产率的提升，例如，技术升

级、资源配置效率提升、制度创新和规模经济等（Solow，

1957）。其中，全要素生产率（TFP）被视为要素投入水平之

外驱动经济增长的重要引擎，是衡量经济高质量发展的核

心指标，也是经济长期持续增长的关键（陈诗一和刘文杰，

2021）。而政府的税收政策直接影响着社会中每个经营个

体的税负，只有在不断优化税收政策的过程中，才能保障

社会中的经营者税负公平，进而推动社会经济向着高水平、

高质量方向发展（席七万，2018）。当企业的税负较低时，

税收对企业生产经营等相关活动的负面影响较小，进而使

其本身的生产效率提高（Kleven和Waseem，2013）。马金华

等（2021）认为企业税负负担的降低能够提高制造业全要

素生产率。朱玉飞和安磊（2018）认为企业实际税负与企业

全要素生产率呈倒U型关系，当企业实际税负处于较低水

平时，全要素生产率随着实际税负增加而逐渐提高，超过

某一水平时 ,全要素生产率则随之降低。该文通过门槛模

型分析认为我国上市企业实际税负超过了门槛值，仍有进

一步减税的空间。

从理论层面上讲，加大投资、促进研发，激发企业创

新，进而提升企业生产效率，是企业实现高质量发展的有

效途径。而企业进行投资和研发的意愿受到了资金和风险

两方面的约束。现阶段减税政策在微观层面的实施效应主

要体现为 ：第一，政府的税收对企业来说是一项硬性的现

金支出，通过减税能够增加企业现金流，缓解企业的融资

约束，为企业内部发展留住更多的资金，给予企业研发、

投资等以资金支持，提升企业生产效率。比如，扩大投资

新厂房设备、进出口决策（李志远和余淼杰，2013），或者

提高薪资，聘请更有能力的管理者（李科和徐龙炳，2011）。

第二，结构性减税能够转嫁和分担企业研发创新的风险。

比如研发费用加计扣除、固定资产加计扣除等直接鼓励研

发投资的相关税收优惠政策，能够降低企业的当期所得税

支出，这是政府在分担企业创新的部分风险。又如，营改

增的减税政策完善了增值税链条，研发的高成本在产业链

上下游得到转嫁和分担，也在一定程度上分担了企业创新
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的风险。因此，本文提出假设1 ：

假设 1 ：企业总税负的降低提升了民营制造业企业全

要素生产率。

（二）不同税种税负与企业全要素生产率

依据税收负担的最终归宿，可以将税种分为直接税和

间接税。目前我国企业主要的直接税税种是企业所得税，

企业所得税是基于企业当期的利润总额调节后计算而来，

税率的高低、税前扣除项目等既影响到企业留存收益的多

少，也影响到了企业的实际现金流出 ；而企业间接税在营

改增之后主要是增值税，增值税是一种价外税，其支出在

会计上通过应计类账户进行记录，因此不会直接影响到企

业当期的利润，只会影响到当期的现金流。开始于 2012年

的间接税改革，突出地表现为营业税向增值税的转型以及

增值税税率的降低等方面，改变了原有间接税的税制结构，

解决了过去长期以来间接税比重过高、税制结构失衡等现

实问题。而所得税改革中企业所得税改革自 2008年降低法

定税率以来，近些年的减税措施主要集中在小微企业减免

税、研发费用加计扣除以及固定资产加速折旧等降低税基

的扣除政策。由于直接税和间接税的作用机制不同，征管

过程中具体操作上难易不同，间接税减税和直接税减税的

实施效果可能存在着差异。

从间接税减税的实施来看，一般而言影响企业增值

税实际税负主要有两个方面，一是抵扣链条的完整性，二

是税率高低。一方面，营改增打通了服务业内部和二三产

业之间抵扣链条，企业进项税抵扣的范围得到扩大。制造

企业可以购买相关服务，尤其是技术转让、咨询服务等生

产性服务，获得增值税发票作为进项税额抵扣，有利于企

业增加专业人力资本和知识资源投入，促进企业家精神

和企业创新，提高产出效率（叶德银等，2017 ；李香菊等，

2019 ；杨振，2020）。另一方面，增值税虽然为间接税，但

生产企业也需要承担一定税负，加之存在视同销售、坏账

损失等无法抵扣的情况，因此，增值税税率的变化会对企

业产生较大影响，其降低就会直接减少企业的现金流支出

（刘行和叶康涛，2018）。这两方面的因素可以提高企业的

投资意愿、提升企业的创新能力，进而增加民营企业制造

业的全要素生产率。

较间接税而言，近年的企业所得税改革具体的减税政

策更多是通过减少企业当期的应纳税所得额达到降低实际

税负的目的。这些政策有利于将企业资源引导到加大生产

设备更新和创新投入等方面，进而提高企业全要素生产率。

但是，所得税优惠政策在实施过程中存在一些费用认定、

汇算清缴等方面的问题，会影响其实施的效果。中国财政

科学研究院“降成本”税负成本调研组（2019）在调研中发

现，加速折旧措施整体是有利于促进企业高质量发展的，

但是在实施过程中会有一些企业无法获得减税政策带来的

益处，主要原因是企业的税额降低空间较小，对其税务成

本的影响作用不大，进而影响企业的参与积极性。而对研

发费用的加计扣除也由于研发活动难以认定、委托研发费

用真实性难以核实等原因影响到政策效果。另外，从制造

业企业的税负对创新效率的非线性效应来看，其对创新效

率的促进作用存在一定的门槛效应（朱永明等，2019），税

收优惠存在着在一定范围内促进企业研发投入，而超过一

定门槛值则呈现出激励失灵的效应。因此，总体上看，企业

所得税减税对生产率提升的促进效应可能较弱。据此，本

文提出假设2 ：

假设 2 ：间接税税负的降低显著提高了民营制造业企

业的全要素生产率，而企业所得税税负的降低对民营制造

业企业全要素生产率的提升效应较弱。

三、研究设计

（一）数据来源

本文选择 2012~2019年沪深A股民营制造业上市公

司作为研究对象，收集这些企业的相关数据作为初始研究

样本，数据主要来自万得数据库（Wind）、国泰安数据库

（CSMAR）和企业相关财务报告。本文对数据进行了如下处

理 ：剔除ST类公司，剔除数据缺失的企业样本，剔除税负

相关变量小于0的公司，最终得到1 385家企业，共计6 907

个样本。本文对所有连续变量均进行上下1%的缩尾处理。

（二）变量设计

1.全要素生产率

目前我国的学者多基于OP或LP（Olley和Pakes，1996 ；

鲁晓东和连玉君，2012）的方法计算企业全要素生产率

Lntfp。但是OP法、LP法存在不可识别性和内生性的问题，

因此本文借鉴Ackerberg等（2006 ；2007）提出的ACF法进

行主检验，该方法考虑到了资本、劳动以及生产率会影响

企业的中间投入，从而能提升评估结果的精准度（任曙明

和吕镯，2014）。同时，本文采用LP法进行稳健性检验。

2.实际税负

税收负担指的是缴纳的各项税费占计税经济来源的比

重（刘骏和刘峰，2014）。本文分析的税负包括总税负、间
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接税税负和直接税税负，其中，直接税主要为企业所得税。

测算方法如下 ：

（1）总税负Alltax。参考刘骏和刘峰（2014），选取现金

流量表中“支付的各项税费”和“收到的税费返还”两科目，

相减得到当期企业实际用现金缴纳的税负总额，然后除以

利润表中企业当期的营业收入。

（2）间接税税负 Inditax。参考童锦治等（2015）、杨默

如和杨令仪（2022）的方法，根据财务报表附注里披露的教

育费附加和城市维护建设税反推出间接税金额，然后除以

当期营业收入。

（3）所得税税负Eitax。为保证衡量口径的一致性，采

用利润表中的所得税费用除以当期营业收入来衡量所得税

的实际税负。

原则上，企业间接税税负和企业所得税税负占企业的

总税负的主要构成，两者之和应该接近企业总税负，但考

虑到部分企业存在税收返还的情况，因此也会出现企业总

税负小于企业间接税税负和企业所得税税负之和的情况。

此外，本文参考刘骏和刘峰（2014）、杨默如和杨令仪

（2022）的做法，选用财务杠杆（Lev）、人均资产（Perassets）、

存货密集度（Invint）、企业规模（Size）、总资产收益率（Roa）

和企业年龄（Age）等变量为控制变量。

变量具体定义如表 1所示。

（三）模型设定

本文构建模型（1）（2）（3），采用面板数据进行样本

回归。

Lntfpit=α+βAlltaxit+γ1Levit+γ2Perassetsit+γ3Invintit

                       +γ4Roait+γ5Sizeit+γ6Ageit+θi+δt+εit          （1）

Lntfpit=α+βInditaxit+γ1Levit+γ2Perassetsit+γ3Invintit

             +γ4Roait+γ5Sizeit+γ6Ageit+θi+δt+εit         （2）                                                                       

Lntfpit=α+βEitaxit+γ1Levit+γ2Perassetsit+γ3Invintit

                      +γ4Roait+γ5Sizeit+γ6Ageit+θi+δt+εit                 （3）

其中，i和 t分别表示企业和年份 ；解释变量是总税负

Alltax、间接税税负 Inditax、企业所得税税负Eitax这三个

变量 ；被解释变量Lntfp为ACF法计算的企业全要素生产

率 ； β为总税负Alltax、间接税税负 Inditax、所得税税负

Eitax的系数 ；γ1~γ6 为控制变量的系数，θi 为个体固定效

应，δt 为时间固定效应，εit 为随机误差项。

四、实证结果

（一）描述性统计

变量描述性统计结果如表2所示。用ACF法计算的全

要素生产率Lntfp的均值为7.905，中位数是7.854，标准差为

0.821，说明不同企业之间的全要素生产率存在一定的差异。

对于企业税负方面，总税负Alltax的均值 0.063、最小

值 0.005、最大值 0.916，这与现有文献基本一致 ；间接税

税负 Inditax的均值 0.042、最小值 0.005、最大值 0.492 ；企

业所得税税负Eitax的均值 0.022、最小值 0.001、最大值

0.830。其中，总税负和所得税税负的标准差相对比较大，

说明民营制造业企业间总税负和所得税税负差异比较大，

间接税税负相对来说差异较小。企业所得税税负和间接税

税负之和基本上与企业总税负接近，说明企业所得税和间

接税是企业税负的主要部分。其他控制变量的结果与现有

文献保持一致。

（二）回归结果分析

1.企业总税负与全要素生产率

模型（1）得到的结果如表3所示，其中，列（1）（3）（5）

（7）是未加入控制变量的回归，列（2）（4）（6）（8）是加入

控制变量之后的回归，列（1）（2）采用的是混合OLS回归

表 1 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

全要素生产率 Lntfp 由 ACF 法计算得出并取对数

总税负 Alltax （支付的各项税费－收到的税费返还）/ 营业收入

间接税税负 Inditax （增值税 + 营业税 + 消费税）/ 营业收入

所得税税负 Eitax 所得税费用 / 营业收入

财务杠杆 Lev 负债总额 / 资产总额

人均资产 Perassets 总资产 / 全年在职员工人数

存货密集度 Invint 存货 / 总资产

总资产收益率 Roa 净利润 / 总资产

企业规模 Size                                         总资产取对数

企业年龄 Age 当年年份－企业成立时年份 +1
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模型，列（3）（4）采用随机效应回归模型，列（5）（6）采用

固定效应回归模型，列（7）（8）采用个体和时间双固定回

归模型。

由表 3可以看出，所有模型中，总税负与企业全要素

生产率均在 1%水平上显著为负。以列（7）（8）的结果为

例，未加入控制变量的模型中，Alltax回归系数是-0.018，

在 1% 水平上显著，加入控制变量后，Alltax 回归系数

为-0.020，仍在 1%的水平上显著。回归结果表明，随着

2012~2019年间民营制造企业总税负的降低，全要素生产

率在不断提高，支持了假设1。

2.不同税种的影响差异

（1）企业间接税税负与全要素生产率

模型（2）对应的结果如表 4所示。除了列（5）外，其余

列中，间接税税负与企业全要素生产率均显著负相关。在

列（7）和列（8）的个体和时间双固定模型中，未加入控制

变量时，Inditax系数为-0.117，加入控制变量后，Inditax系

数为-0.093，两者均在 1%的水平上显著。回归结果表明，

2012~2019年间民营制造企业间接税税负的降低促进了民

表 2 描述性统计

变量 观测值 标准差 均值 最小值 中位数 最大值

Lntfp 6 907 0.821 7.905 6.111 7.854 10.120

Alltax 6 907 4.412 0.063 0.005 0.054 0.916

Inditax 6 907 0.786 0.042 0.005 0.043 0.492

Eitax 6 907 3.197 0.022 0.001 0.017 0.830

Lev 6 907 0.177 0.358 0.048 0.343 0.777

Perassets 6 907 0.015 0.020 0.004 0.015 0.089

Invint 6 907 0.086 0.135 0.016 0.116 0.492

Roa 6 907 0.082 0.072 -0.362 0.069 0.284

Size 6 907 0.962 21.851 19.961 21.763 24.602

Age 6 907 5.436 6.920 4.000 17.000 45.000

表 3 企业总税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Alltax -0.054*** -0.044*** -0.034*** -0.027*** -0.031*** -0.022*** -0.018*** -0.020***

（0.002） （0.001） （0.002） （0.001） （0.002） （0.001） （0.005） （0.003）

Lev 0.088** 0.116*** 0.128*** 0.123*

（0.035） （0.033） （0.035） （0.064）

Perassets -2.383*** -3.021*** -3.004*** -3.234***

（0.340） （0.363） （0.402） （0.906）

Invint 0.839*** 0.924*** 0.881*** 0.792***

（0.059） （0.066） （0.074） （0.166）

Roa 2.335*** 1.505*** 1.416*** 1.424***

（0.063） （0.043） （0.043） （0.090）

Size 0.633*** 0.575*** 0.524*** 0.529***

（0.006） （0.007） （0.010） （0.020）

Age 0.004*** 0.003** 0.009*** 0.006*

（0.001） （0.001） （0.002） （0.003）

cons 8.291*** -5.948*** 8.092*** -4.734*** 8.125*** -3.748*** 7.759*** -3.786***

（0.018） （0.131） （0.025） （0.149） （0.015） （0.189） （0.037） （0.393）

N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907

R2 0.085 0.759 0.085 0.752 0.058 0.747 0.068 0.748
注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内是标准误。下同中
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营企业全要素生产率的提高。

（2）企业所得税税负与全要素生产率

模型（3）所得到的检验结果如表 5所示。虽然列（1）~

（7）的检验结果均显著为正，但是列（2）（4）（5）的检验结

果在 5%水平上显著，列（6）（7）的检验结果仅在 10%水平

上显著，列（8）的检验结果甚至不显著。这表明，较间接税

而言，所得税税负的降低对民营制造企业全要素生产率的

促进作用较弱。综合表4和表5结果可知，假设2得证。

表 4 间接税税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Inditax -0.174*** -0.202*** -0.017* -0.111*** 0.004 -0.093*** -0.117*** -0.093***

（0.012） （0.006） （0.010） （0.006） （0.010） （0.007） （0.032） （0.020）
Lev 0.316*** 0.195*** 0.182*** 0.176***

（0.035） （0.033） （0.035） （0.063）
Perassets -2.148*** -2.911*** -2.954*** -3.180***

（0.350） （0.368） （0.405） （0.946）
Invint 1.200*** 1.133*** 1.054*** 0.952***

（0.061） （0.067） （0.074） （0.166）
Roa 1.964*** 1.413*** 1.373*** 1.382***

（0.064） （0.043） （0.043） （0.088）
Size 0.637*** 0.574*** 0.512*** 0.517***

（0.006） （0.008） （0.010） （0.020）
Age 0.008*** 0.009*** 0.019*** 0.014***

 （0.001） （0.001） （0.002） （0.003）
cons 8.063*** -6.342*** 7.864*** -4.973*** 7.901*** -3.757*** 7.710*** -3.734***

（0.015） （0.133） （0.024） （0.151） （0.010） （0.190） （0.028） （0.403）
N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907
R2 0.028 0.747 0.028 0.740 0.028 0.726 0.052 0.735

表 5 企业所得税税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Eitax -0.303*** -0.883** -0.533*** -0.679** -0.717** -0.922* -0.531* -0.678
（0.210） （0.401） （0.207） （0.374） （0.335） （0.513） （0.322） （0.602）

Lev 0.089** 0.0657 0.0945** 0.0657
（0.037） （0.041） （0.038） （0.081）

Perassets 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）
Invint 0.601*** 0.565*** 0.650*** 0.568***

（0.073） （0.083） （0.074） （0.201）
Roa 0.092*** 0.084*** 0.090*** 0.084***

（0.006） （0.006） （0.006） （0.023）
Size 0.383*** 0.355*** 0.399*** 0.335***

（0.009） （0.012） （0.008） （0.028）
Age 0.001 0.028*** 0.015*** 0.028***

（0.002） （0.003） （0.002） （0.004）
cons 6.491*** -2.143*** 6.151*** -1.469*** 6.415*** -2.678*** 6.151*** -1.469***

（0.010） （0.184） （0.012） （0.227） （0.017） （0.168） （0.017） （0.550）
N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907
R2 0.017 0.309 0.309 0.455 0.133 0.314 0.309 0.455
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（三）稳健性检验

对于民营制造企业减税降费的治理效果，出于稳健性

分析的考虑，本文使用LP法计算全要素生产率重新回归，

结果如表6、7和8所示。

由表 6可知，以LP法计算得到的企业总税负减税评估

结果与ACF法的评估结果相似。所有模型中Alltax的系数

都在 1%水平上显著为负。在列（7）和列（8）固定个体和时

间的模型中，Alltax系数均显著为负，说明总税负对全要素

表 6 LP 法下总税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Alltax -0.045*** -0.045*** -0.021*** -0.025*** -0.017*** -0.021*** -0.015*** -0.020***

（0.001） （0.001） （0.000） （0.000） （0.000） （0.000） （0.001） （0.001）
Lev 0.087** 0.085*** 0.063* 0.065

（0.036） （0.032） （0.034） （0.062）
Perassets 11.934*** 6.376*** 5.066*** 4.865***

（0.352） （0.360） （0.389） （0.970）
Invint 0.646*** 0.622*** 0.529*** 0.458***

（0.061） （0.066） （0.072） （0.148）
Roa 1.962*** 1.403*** 1.321*** 1.326***

（0.065） （0.042） （0.042） （0.086）
Size 0.194*** 0.163*** 0.175*** 0.178***

（0.007） （0.007） （0.009） （0.021）
Age -0.001 -0.018*** -0.025*** -0.029***

（0.001） （0.001） （0.001） （0.003）
cons 3.835*** -0.873*** 3.630*** 0.072 3.634*** -0.042 3.631*** -0.014

（0.012） （0.135） （0.018） （0.149） （0.011） （0.183） （0.028） （0.405）
N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907
R2 0.118 0.483 0.118 0.425 0.118 0.367 0.103 0.337

表 7 LP 法下间接税税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Inditax -0.162*** -0.195*** -0.053*** -0.085*** -0.039*** -0.059*** -0.058** -0.060***

（0.009） （0.007） （0.007） （0.006） （0.007） （0.006） （0.023） （0.018）
Lev 0.328*** 0.165*** 0.128*** 0.126**

（0.036） （0.032） （0.034） （0.036）
Perassets 12.119*** 6.264*** 4.910*** 4.718***

（0.364） （0.367） （0.395） （1.019）
Invint 1.007*** 0.805*** 0.681*** 0.596***

（0.063） （0.067） （0.073） （0.158）
Roa 1.579*** 1.318*** 1.275*** 1.281***

（0.067） （0.042） （0.042） （0.085）
Size 0.198*** 0.164*** 0.166*** 0.169***

（0.007） （0.008） （0.010） （0.021）
Age 0.002* -0.013*** -0.017*** -0.022***

（0.001） （0.001） （0.002） （0.003）
cons 3.660*** -1.276*** 3.529*** -0.180 3.549*** -0.086 3.561*** -0.033

（0.010） （0.139） （0.017） （0.152） （0.007） （0.186） （0.020） （0.415）
N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907
R2 0.048 0.449 0.048 0.399 0.048 0.354 0.038 0.326
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生产率有显著负向影响。

由表 7可知，各列中 Inditax系数至少在 5%水平上显

著为负，表明间接税税负对企业全要素生产率具有显著负

向影响。

由表 8可知，加入了控制变量后，仅列（2）Eitax系数

在 1%水平上显著为负，列（4）（8）Eitax系数在 10%水平

上显著，列（6）Eitax系数不显著。说明在控制了相关因素

后，企业所得税税负对企业全要素生产率的影响较弱。

以上结果表明，用LP法计算全要素生产率得到的结果

与用ACF法计算全要素生产率的结果基本一致，即民营企

业总税负和间接税税负与企业全要素生产率显著负相关，

而所得税税率变动相对来说对于企业全要素生产率影响效

果较弱，本文的研究结论是稳健的。

（四）异质性检验 ：基于企业成长性和资产规模

前文的结果表明，企业总税负和间接税税负的降低会

显著提升民营制造企业全要素生产率，而所得税税负的影

响不大。接下来，本文按照企业成长性和企业规模分类，做

进一步的探讨。

本文用销售收入增长率来衡量企业成长性高低，大于

或等于中位数用1表示，否则为0 ；用总资产对数值来衡量

企业规模大小，大于等于中位数用 1表示，否则为 0。运用

个体和时间双固定效应模型进行检验。

1.总税负的异质性分析

总税负异质性分析回归结果如表9所示。从表 9可知，

成长异质性检验中，总税负对高成长性企业全要素生产率

的影响为-0.022，对低成长性企业全要素生产率的影响

为-0.014，均在 1%水平上显著。但是，组间系数差异性检

验未能支持总税负对成长性不同企业的影响有显著不同。

资产规模异质性检验中，总税负对大规模企业全要素

生产率的影响为-0.023，对小规模企业全要素生产率的影

响为-0.012，均在 1%水平上显著。通过组间差异检验，发

现规模大小不同企业，总税负的影响会存在显著差异，总

税负的降低对大规模企业全要素生产率的提升影响更为

显著。

2.间接税税负异质性分析

由表 10可知，成长异质性检验中，间接税税负对高成

长企业全要素生产率的影响为-0.090，对低成长企业全要

素生产率的影响为-0.085，均在 1%水平上显著。组间系数

差异性检验不显著，说明间接税税负对成长性不同企业的

影响并不存在显著差异。

表 8 LP 法下所得税税负与全要素生产率的检验结果

混合 OLS 模型 随机效应回归模型 固定效应回归模型 个体和时间双固定回归模型

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Eitax -0.902*** -0.899*** -0.527*** -0.712* -0.692*** -0.928 -0.527** -0.712*

（0.268） （0.201） （0.230） （0.404） （0.156） （0.802） （0.242） （0.381）

Lev 0.099*** 0.085** 0.108*** 0.0855

（0.037） （0.041） （0.038） （0.080）

Perassets -0.000** 0.000*** -0.000** 0.000***

（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

Invint 0.872*** 0.812*** 0.941*** 0.812***

（0.073） （0.083） （0.074） （0.206）

Roa 0.024*** 0.029*** 0.023*** 0.029*

（0.006） （0.006） （0.006） （0.018）

Size 0.647*** 0.579*** 0.648*** 0.579***

（0.009） （0.012） （0.008） （0.029）

Age 0.002 0.016*** 0.008*** 0.016***

（0.002） （0.003） （0.002） （0.004）

cons 8.889*** -5.468*** 8.423*** -4.195*** 8.725*** -5.605*** 8.423*** -4.195***

（0.012） （0.186） （0.013） （0.226） （0.022） （0.168） （0.018） （0.577）

N 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907 6 907

R2 0.017 0.183 0.349 0.587 0.348 0.586 0.349 0.587

实际税负、税种差异与民营制造业企业全要素生产率

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2022 年第 5 期

100 101

资产规模异质性检验中，间接税税负对大规模企业全

要素生产率的影响为-0.109，对小规模企业全要素生产率

的影响为-0.051，分别在 1%、10%水平上显著。通过组间

差异检验，发现规模大小不同企业，间接税税负的影响会

存在显著差异，降低间接税税负对大规模企业全要素生产

率的提升影响更为显著。

由表 11可知，成长异质性检验中，所得税税负对高成

长企业全要素生产率的影响在 5%水平上显著为负，对低

成长企业全要素生产率的影响不显著。组间系数差异性检

验显著，说明所得税税税负对高成长的企业全要素生产率

的影响更为显著。

资产规模异质性检验中，所得税税负对小规模企业全

要素生产率的影响在 10%水平上显著为负，对大规模企业

全要素生产率的影响不显著。组间系数差异性检验显著，

说明所得税税税负对小规模企业全要素生产率的影响更为

显著。

综上异质性检验，可以发现 ：

从企业成长性来看。（1）高成长性企业全要素生产

率对所得税税负的敏感性比低成长性企业更高。（2）在

总税负、间接税税负的敏感性方面，高成长性企业与低

成长性企业没有明显区别。这可能与成长性高企业“高投

入、高产出”的发展特征有关。“高投入”通常表现为研发

投入比较多， “高产出”表现为自身产品的附加值比较高，

从而带来更多的利润和现金流，这两个特征使得高成长

企业更容易享受到所得税优惠，而在间接税方面，则没

有明显差异。

从企业规模来看。（1）大规模企业对总税负与间接税

税负的敏感性比小规模企业更高。这可能是因为大规模

企业多属于资本密集型企业，其资产投入比较大，增值税

抵扣链条的完善有利于其进项税税额的抵扣，要素集聚

表 9 总税负——异质性分析

成长异质性 规模异质性

高
（1）

低
（2）

大
（3）

小
（4）

Alltax -0.022*** -0.014*** -0.023*** -0.012***

（0.005） （0.004） （0.005） （0.004）

Lev -0.043 0.173* 0.025 0.220**

（0.099） （0.093） （0.094） （0.096）

Perassets -2.961** -2.960*** -2.477** -5.177***

（1.159） （1.145） （1.034） （1.593）

Invint 0.761*** 0.835*** 0.609*** 0.736***

（0.186） （0.235） （0.196） （0.185）

Roa 1.706*** 1.115*** 1.311*** 1.378***

（0.189） （0.112） （0.127） （0.133）

Size 0.523*** 0.495*** 0.493*** 0.487***

（0.025） （0.031） （0.039） （0.029）

Age 0.018*** 0.001 0.007 0.012***

（0.006） （0.004） （0.005） （0.004）

cons -3.782*** -3.030*** -2.819*** -3.136***

（0.470） （0.619） （0.804） （0.564）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

N 3 454 3 453 3 273 3 634

R2 0.743 0.729 0.615 0.474

组间系数检验 0.531 0.021**

注：组间系数差异性检验采用 Suest 方法，检验结果显
示为 p值，*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。
下同

表 10 间接税税负——异质性分析

成长异质性 规模异质性

高
（1）

低
（2）

大
（3）

小
（4）

Inditax -0.090*** -0.085*** -0.109*** -0.051*

（0.033） （0.024） （0.032） （0.026）

Lev -0.004 0.222** 0.093 0.249***

（0.096） （0.089） （0.088） （0.095）

Perassets -3.030** -2.916** -1.959* -5.411***

（1.271） （1.158） （1.056） （1.725）

Invint 0.948*** 0.928*** 0.796*** 0.840***

（0.204） （0.231） （0.194） （0.184）

Roa 1.577*** 1.083*** 1.257*** 1.365***

（0.170） （0.109） （0.120） （0.131）

Size 0.513*** 0.482*** 0.478*** 0.478***

（0.026） （0.031） （0.040） （0.031）

Age 0.026*** 0.008** 0.014*** 0.018***

（0.006） （0.004） （0.005） （0.004）

cons -3.792*** -2.898*** -2.703*** -3.096***

（0.504） （0.634） （0.819） （0.598）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

N 3 454 3 453 3 273 3 634

R2 0.713 0.726 0.594 0.437

组间差异检验 0.410 0.007***
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下投入成本下降的幅度相对更大 ；同时，由于在行业中的

议价能力比较强，因此增税税率的下降可能并不会降低其

产品的含税销售价格，从而为企业带来更多的利润和现金

流，进而促进其全要素生产率的提升。（2）小规模企业对

所得税减税体现出更明显的敏感度。这可能是因为企业

所得税减税的幅度对于小规模企业更加明显，使得小规模

企业拥有更多的资金用于研发投入，进而促进全要素生产

率的提升。

（五）机制检验

前文验证了减轻企业税负能够显著地提升企业全要素

生产率，其中间接税的效果更加显著。那么，这一影响到底

是通过何种途径得以实现？本文认为，主要是通过规模经

济来实现。一方面，减税政策缓解了企业的融资约束，企业

将释放出来的资金再投入到研发创新和产业扩张中去，不

断扩张生产和销售规模，带动企业生产经营单位成本下降，

实现规模效应，进而提高企业全要素生产率。另一方面，

减税政策优化了税制结构，有助于深化产业发展，促进企

业之间的产业集聚，这也进一步推动了企业规模效应的提

高，从而促进了全要素生产率的提高（Melitz和Ottaviano，

2008）。需要说明的是，本文中的规模经济指的是营业收入

规模，而不是企业资产规模。

因此，在模型（1）和（2）的基础上，构建中介效应模

型（4）（5）进行进一步检验。

Mechit=α1+β1Taxit+γ1Levit+γ2Perassetsit+γ3Invintit

                       +γ4Roait+γ5Sizeit+γ6Ageit+θi+δt+εit                 （4）

Lntfpit=α2+β2Taxit+η1Mechit+γ1Levit+γ2Perassetsit

                    +γ3Invintit+γ4Roait+γ5Sizeit+γ6Ageit+θi

                      +δt+εit                                                                                                        （5）

其中，Tax为税负变量，包括总税负Alltax和间接税税

负 Inditax，Mech为中介变量规模效应，使用企业主营业务

收入的自然对数度量。

表 11 所得税税负——异质性分析

成长异质性 规模异质性                   

高
（1）

低
（2）

大
（3）

小
（4）

Incometax -1.536** -0.604 -0.003 -0.347*

（0.753） （0.381） （0.905） （0.177）

Lev 0.074 -0.077 -0.111 0.222**

（0.093） （0.124） （0.128） （0.112）

Perassets -0.000** 0.000*** -0.000** 0.000***

（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

Invint 0.039** 0.029* 0.007 0.105***

（0.019） （0.017） （0.017） （0.026）

Roa 0.7108*** 1.060*** 0.695*** 0.704***

（0.225） （0.329） （0.259） （0.259）

Size 0.579*** 0.570*** 0.608*** 0.514***

（0.029） （0.050） （0.054） （0.049）

Age 0.034*** 0.010* 0.008 0.029***

（0.006） （0.006） （0.007） （0.006）

cons 0.069*** -0.026*** 0.034*** 0.028***

（0.008） （0.009） （0.010） （0.009）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

N 3 454 3 453 3 273 3 634

R2 0.666 0.520 0.518 0.430 

组间差异检验 0.045** 0.005*** 

表 12 中介效应检验——总税负

（1）
Lntfp

（2）
Mech

（3）
Lntfp

Alltax -0.020*** -0.022*** 0.001

（0.003） （0.003） （0.001）

Mech 0.902***

（0.010）

Lev 0.123* 0.182*** -0.041

（0.064） （0.068） （0.025）

Perassets -3.234*** -8.265*** 4.222***

（0.906） （0.969） （0.416）

Invint 0.792*** 1.009*** -0.119*

（0.166） （0.174） （0.061）

Roa 1.424*** 1.332*** 0.223***

（0.090） （0.090） （0.027）

Size 0.529*** 0.854*** -0.241***

（0.020） （0.020） （0.012）

Age 0.006* 0.025*** -0.017***

（0.003） （0.003） （0.001）

cons -3.786*** 2.153*** -5.728***

（0.393） （0.393） （0.180）

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

N 6 907 6 907 6 907

R2 0.748 0.805 0.943

实际税负、税种差异与民营制造业企业全要素生产率
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检验原理如下 ：若β1 和η1 均显著异于 0，说明减税

政策下税负通过规模效应提升了企业的全要素生产率。其

中，若η1 显著但β2 不显著，说明中介变量起完全中介效

应，意味着仅此中介变量发挥作用机理 ；若η1 和β2 均显

著，说明中介变量起不完全中介效应，意味着还存在其他

合理的作用机理。若β1 和η1 有任意一个不显著，就需要

通过Sobel检验来判断该中介变量是否存在中介效应。

1.基于总税负的中介效应检验结果

回归结果如表 12 所示。列（2）中的 Alltax 的系数

是-0.022，且在 1%的水平上显著，表明总税负下降，企业

的销售规模扩大。列（3）中，Alltax的系数是 0.001且不显

著。根据中介效应的检验规则，规模经济具有完全中介作

用，民营企业总税负的降低通过规模经济实现全要素生产

率的提升。

2.基于间接税税负的中介效应检验结果

由表 13可知，列（2）中的 Inditax的系数是-0.097，且

在 1%的水平上显著，表明间接税税负下降，企业的销售规

模扩大。列（3）中，Inditax的系数是-0.005且不显著。由

此可知，规模经济具有完全中介作用，民营企业间接税税

负的降低通过规模经济实现全要素生产率的提升。

本文进一步按照成长性和资产规模分类进行检验，其

检验结果均支持规模经济具有完全中介效应，因篇幅原因

不逐一列示。由此可知，减税政策给企业带来“降成本”的

空间，促使企业不断增资扩产，加大对资本和劳动要素的

投入，随着企业生产和销售规模的不断扩张，产生规模经

济效应，进而提升全要素生产率。

五、结论

本文选取民营企业为样本，基于 2012~2019年间的数

据对我国近年的减税政策进行考察，研究结论如下 ：在实

施减税降费政策的背景下，民营制造企业总体税负的降低

能够显著促进企业全要素生产率的提高 ；其中，间接税减

税的促进作用更加明显，而所得税减税的促进效果相对有

限。研究还发现，减税政策在不同民营制造业企业中的效

果存在差异，对大规模民营制造业企业，间接税减税的效

果更加明显 ；而对于高成长、小规模的民营制造业企业而

言，企业所得税减税呈现出更好的促进作用。本文进一步

研究了减税政策对于提升全要素生产率的作用机制，发现

减税政策，特别是间接税的减税政策能够有效实现民营制

造业企业规模经济效应，提升企业全要素生产率，从而促

进民营制造业企业高质量发展。

基于上述结论，提出以下政策建议 ：减税政策有利于

民营制造业企业降低成本、实现规模经济效应，进而提升

企业的全要素生产率，因此应继续保持。与此同时，一方

面要考虑不同税种的政策在实施效果上存在差异性 ；另一

方面，也要考虑不同规模、不同发展阶段的民营制造业企

业对于减税政策的敏感程度存在企业间的异质性。只有综

合考虑到税种和企业微观主体的特征，才能充分发挥政策

的效果，进而促进经济高质量发展。
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Actual Tax Burden, Tax Difference and Total Factor Productivity 
of Private Manufacturing Industry

CAI Lei, DUAN Shu, ZHAO Hua-yu 

Abstract: This paper uses the data of private manufacturing listed companies from 2012 to 
2019 to empirically analyze the inherent relationship between the actual tax burden and total 
factor productivity of private manufacturing companies, and the study proves that the reduction 
of the actual tax burden can promote the total factor productivity. Considering the difference in 
tax types, it is found that the tax reduction effect of indirect tax has the more significant increase 
in the total factor productivity of private manufacturing listed companies, while the productivity 
improvement effect of income tax reduction is weaker. Based on the difference in growth and asset 
size, the study finds that companies with large assets are more sensitive to indirect tax reductions, 
while high-growth and small-scale companies are more sensitive to income tax reductions. Further 
research finds that tax reductions are conducive to achieving economies of scale for enterprises, 
thereby increasing total factor productivity. This paper believes that the tax reduction policy 
should comprehensively consider the heterogeneity characteristics of taxes and enterprises to better 
improve the implementation effect of the policy.

Key words: actual tax burden;tax difference;indirect tax;income tax;total factor productivity
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