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财政政策调整对私人部门投资的影响

———基于政策需求和供给管理更迭的思考
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摘要:本文梳理了中国近２０余年来财政政策调整及其与私人部门投资之间的内在联系.在应对两次金融

危机时,中国实施的积极财政政策以需求管理为主,通过扩大财政赤字、增加政府投资等总量刺激政策改善市场

需求拉动企业投资.２０１１年经济进入增速放缓期后,财政政策逐渐侧重供给管理,但在一定时期仍采用供需两

端双管齐下的模式进行调控.除受市场整体需求收缩影响外,中国金融机构存款余额与社会融资规模存量之间

差距扩大,以及企业二元产权结构内生出的融资成本分化现象逐步成为制约总量性财政政策效应发挥的关键.

２０１６年后因结构性问题凸显,财政政策偏向以供给管理为主,如实施税收改革、减税降费等政策.在“十四五”

这一重要战略机遇期,财税体制改革的发力点仍在于稳定总量与结构调整并行,采取加强政府债务融资管理、进

一步调整减税方向、平衡不同所有制企业的投资结构等措施,激发微观主体投资活力.
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一、引言

习近平总书记在党的十九大报告中指出:“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段.”财
政作为国家治理的基础和重要支柱,为扩大公共品供给、调控宏观经济波动、促进社会经济转型提供

了强大动力.中国作为世界上最大的发展中国家,在国际社会中扮演着重要角色,保持自身经济的稳

步增长与高质量发展是提高综合国力的重要物质保障,这也要求财政政策要持续发挥保增长的功能.
自２０１９年起,随着世界经济增速放缓、国内经济下行压力加大,消费增速减慢、投资增长乏力等

内需低迷问题持续存在;２０２０年受新冠疫情冲击,全球产业链供应链遭遇严重阻碍,扩大内需与深化

供给侧结构性改革成为提升经济发展效益和增长潜力的重要战略基点.«中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲要(草案)»(以下简称«纲要»)指出,在内需体系

中,消费对于经济发展有基础性作用,而投资对于优化供给结构有关键性作用.当前,微观主体活力
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与预期下降,居民部门防御风险意识突出,通过爆发性的消费升级来带动经济增长的空间相对缩

小[１],如何发挥财政效力稳定投资以对冲经济下行压力成为重要关注点.２０２１年李克强总理代表国

务院在十三届全国人大四次会议上作的«政府工作报告»和中央经济工作会议中,中央都强调积极财

政政策要提质增效、提升效能,强化财政政策的跨周期和逆周期调节能力使财政政策精准发力被赋予

更大期望.
从西方经济理论看,凯恩斯主义是财政政策发挥作用的理论基础.该理论认为,有效需求不足是

经济常态现象,在短期内人们的边际消费倾向变化缓慢,产出与消费之间的缺口需要由投资来填补,
尤其在经济萧条时期,政府应实行扩张性财政政策,通过扩大财政投资增加总需求,从而促进私人部

门投资.自２０世纪９０年代中期以来,中国曾实施两次大规模的积极财政政策来应对金融危机,然而

政策实施后在产生积极影响的同时也积累了很多问题,特别是在经济进入新常态后,表现为杠杆率水

平快速攀升、债务风险问题日益严峻、资源配置扭曲加剧.凯恩斯主义在推崇财政政策在经济衰退时

期发挥重要作用时,忽略了扩张性财政政策实施本身的资金约束问题以及金融市场因素与宏观经济

之间的交叉联系[２].从微观角度看,私人部门投资除了受宏观经济环境影响外,还要受到自身财务特

征、融资结构乃至金融市场供给等多方面因素的影响[３].在不同经济发展阶段,私人部门投资本身所

面临的社会需求、资源优势以及融资状况存在着很大差异,因而财政政策的调控对于投资活动的最终

影响效果也大相径庭,这意味着随着经济发展阶段的改变,财政调控手段势必要随之更迭,政策管理

重心应因势而变.
本文通过梳理自１９９７年亚洲金融危机后中国财政政策变化的特征事实以及企业投资的变动趋

势与成因,进一步思考政府财政政策的调整所带来的社会经济影响,为提升未来财政政策作用效果提

供借鉴与启示.

二、中国财政政策变化的特征事实

在西方经济学中,根据财政政策在调节国民经济总量中的作用和影响不同,可将其划分为扩张性

(宽松)财政政策、紧缩性财政政策、中性财政政策.图１中的柱形图部分显示了中国１９９７~２０１９年

前公共财政支出增速与公共财政收入增速之差,从中可以看出,在这期间中国财政政策约有五次扩张

的表现(数据来源:«中国统计年鉴»、Wind数据库、作者计算,下图同).
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图１　中国历年财政收支情况与政府实际投资增速

第一次扩张性财政政策出现在亚洲金融危机期间.经过改革开放后近２０年发展,国内市场的供

给大幅度增长,在１９９６年后出现了“供给过剩”的局面.而亚洲金融危机的爆发使出口大幅下滑,国
内大刀阔斧地推进国有企业改革造成了大量人员下岗,外需不振加内需不足直接导致国内经济陷入

了通缩困境.当时,在工业产能过剩和需求疲软的情况下,通过增发国债,实行扩张性财政政策,拉动

基建投资以消化过剩产品,带动经济增长成为可行选择① .在１９９８年经全国人大第四次常务会议审
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议通过的财政预算方案中,中央提出增发１０００亿元长期国债,将所筹措的资金用于国家预算内基础

设施建设专项投资.１９９９年年初发行５００亿元国债用于基建投资,年中再次增发６００亿元国债以增

加固定资产投资.此外,提高国有企业下岗职工的基本生活保障以及机关事业单位人员的工资水平,
通过调节居民收入分配对国内消费需求形成刺激.

第二次扩张性财政政策出现在全球金融危机期间.进入２１世纪以来,大规模的固定资产投资使

工业生产的供给能力不断上升,而全球金融危机的爆发以及同一时期国内自然灾害对经济的冲击再

次导致国际市场需求与国内需求双重下降,加剧了工业生产供给大于需求的局面.为此,中国推出了

“四万亿”经济刺激计划,在财政政策调控方面,通过增加赤字与国债发行,推动民生工程、基础设施、
生态环境等多方面建设.在税收政策方面,涉及个人所得税、汽车消费税、关税、印花税等多税种的调

整与减免以减轻居民和企业负担,但减税规模相较于财政投资支出规模较小.总体上,这一时期主要

以扩张财政支出的方式来扩大内需.
尽管这两个时期宏观经济不景气的背景并不完全一致,但共性在于家庭部门消费需求不足、企业

投资意愿偏低,因此财政政策的实施是以扩张需求为主要特征[４],即通过需求侧管理来促进经济增

长,将储蓄向投资转化,以财政资金撬动银行贷款.在财政赤字率提升的过程中,政府进行了大规模

基础设施投资建设以弥补私人部门投资的不足从而实现逆周期调节.图１中的折线图部分显示了

１９９７~２０１７年间,政府历年投资支出的实际增长率② ,从中可以看出,中国政府实际投资增速在１９９８
年和２００９年分别达到了阶段性的高峰.

第三次扩张性财政政策出现在欧债危机时期.得益于中央及时有力的宏观调控,国内经济在全

球金融危机后迅速触底反弹,但自２０１１年后经济增速又出现回落,此前经济刺激计划所遗留的问题

也逐渐暴露.大规模的政府投资以及享有补贴的国有企业投资虽然在短期内迅速带动了市场的投资

需求,但也引致了更低的资本回报率与更高的债务水平,且由于价格信号失效,部分行业的产能过剩

问题愈加凸显[５].因此,除了经济增速在相当一段时间受周期性因素影响而持续承压外,经济发展中

还存在着更多结构性问题,如供需错配、生产成本上升、市场运行机制不畅等.此后,在应对欧债危

机、实施“三去一降一补”任务、处理贸易摩擦争端等,积极财政政策的实施更多依赖从供给侧发力.
欧债危机时期,世界经济的不确定性进一步增加,发达经济体的增长中枢已逐渐趋于下移,其经

济的减速与衰退直接影响着中国的出口,引发了外需萎缩.通过财政政策发力来拉动内需是必要之

策,但更重要的是要发挥财政政策效力推动结构性改革,促进经济增长内生动能转换.因此,此时积

极财政政策的实施开始逐渐转向从供给侧发力.在保持政府适度的投资规模以保障基建和重点项目

投资建设的同时,财政政策向结构性减税倾斜,如２０１２年开始推行“营改增”政策试点.
第四次扩张性财政政策出现在推进“三去一降一补”任务时期.进入２０１４年之后,经济增速持续

放缓,上游行业产能过剩严重,２０１５年底中央经济工作会议将“三去一降一补”作为供给侧结构性改

革的五大任务,财政政策则是供需两侧双管齐下.一方面,全面推开“营改增”政策以减少重复征税、
提高小微企业应纳税所得额上限,减轻企业税负,降低企业经营成本.另一方面,通过政府购买服务、
产业基金、PPP等模式推动基础设施建设投资,并在财政支出结构中向民生社保领域倾斜,提高终端

市场的消费需求.
第五次扩张性财政政策出现在２０１８年以后.２０１８年起中美贸易摩擦加剧了全球经贸形势的不

稳定,国内经济下行压力也依旧显著,实施大规模的减税降费成为积极财政的一个重要工具.２０１８
年«政府工作报告»确定了超万亿元规模的减税降费政策,２０１９年中国积极财政政策中最突出的表现

则是将减税降费作为一项长期性的制度安排.包括下调增值税名义税率、提高小型微利企业的应纳

税额标准、建立综合与分类相结合的个人所得税制度、提高个人所得税的基本减除费用标准等.虽然

在需求管理方面,基础设施建设仍是发展经济的重要抓手,但受大规模减税所造成一般公共预算财政

缺口增大影响,用于基建投资的预算内资金相对受到限制.加之地方政府债务余额不断扩大,债务付

息支出也随之上升,即使安排地方政府专项债用于支持重大项目建设③ ,但对于基建投资的推动效果
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收获较小④ .
综上所述,在１９９７年亚洲金融危机之后的２０多年间,中国财政政策在五个时期都表现出了较为

明显的扩张性特征.而财政政策管理方式的转变可大致分为三个区间:一是在２００８年全球金融危机

及其之前,积极财政政策的实施是以需求管理为主;二是２０１１年经济进入增速放缓期后至２０１６年之

间,积极财政政策的调控模式转为供需两侧双管齐下;三是在２０１６年后,积极财政政策更加侧重于供

给管理.

三、企业投资的变动特征及财政政策调整产生的影响

西方经济理论在探讨财政政策的作用机理时,通常是以成熟的市场经济体制为隐含假设.对中

国而言,财政政策效应除了具有国际的一般性外,还包括中国经济转轨时期的特有属性[６].
理论上,财政政策可以通过需求与供给两个渠道影响私人部门投资,前者可以改变私人部门的投

资机会,影响企业的产出销售与利润,而后者则是可以影响企业的融资环境与融资成本.由于中国存

在两个典型事实:其一,中国国有企业与非国有企业具有不同程度的预算约束;其二,中国直接融资比

重较低,企业融资渠道较为单一.因此,中国财政政策在作用于企业的过程中,不能忽视的一个重要

特征即是企业产权属性,不同所有制企业的投资变动受财政政策的影响会存在一定差异.因此,本文

将结合不同时期国有企业和民营投资变动特征,分析不同类型积极财政政策的实施与企业投资之间

的内在联系.
从企业投资的变动趋势看,以全社会固定资产投资为例,按投资资金来源分为国有企业投资和民

营企业投资.其中,民营企业投资是采用全社会固定资产投资中减去预算内投资、外商投资和国有企

业投资加以衡量.从图２中可以看出,民营企业与国有企业固定资产投资增长率(已根据 GDP平减

指数调整为实际量)在２００８年全球金融危机之前总体呈现上升趋势,但在经济进入增速放缓期后,二
者都呈现出明显的下降趋势.在不同的经济阶段,受经济形势、金融环境影响,企业经营绩效表现以

及投资所受到的驱动因素存在着较大差别,因而财政政策的调整或管理方式的转变对于企业投资的

影响机制和影响效果也会有一定差异.
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图２　民营企业与国有企业固定资产投资增长率趋势

(一)企业投资受利润驱动,财政政策侧重调节需求(２００１~２０１１年)
自２００１年中国加入 WTO到全球金融危机爆发前,这一段时期正值经贸全球化以及中国工业

化、城镇化进程快速发展的阶段.凭借着人口红利与资源优势,中国企业处于国内外市场需求旺

盛的宏观环境中,企业产品销售具有较好的市场前景.因此,市场需求增加所导致的利润上升是

该时期企业提高固定资产投资的主要推动力.如图３所示,这里以全部工业企业样本为例,在
２０００~２００８年间,不论是国有企业还是民营企业的利润率整体均呈上升趋势,同时,值得注意的

是,在该时期国有企业的利润率要高于民营企业.但在２００８年之后,二者的利润率均呈下降趋

势,尤其国有企业的利润率跌幅明显,并持续低于民营企业,直到２０１７年之后才有所回升且略高

于民营企业.
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图３　民营企业与国有企业利润率水平趋势

李系等[７]和王勇[８]曾采用国有企业和民营企业之间的“垂直结构”关系对这一现象进行解释.
即,国有企业主要分布在产业链上游(产业链前端提供不可贸易的中间品),而民营企业主要集中在产

业链下游(产业链后端购买中间产品并生产最终产品).如图４中展示的国有企业与民营企业投资分

行业分布情况看⑤ ,在不考虑金融业的情况下,平均而言,民营企业投资占比最高的三个行业为住宿

和餐饮业、批发和零售业、制造业;而国有企业投资产占比前三的行业为水利环境和公共设施管理、交
通运输仓储和邮政、电力燃气水的生产供应.总体而言,上游核心产业主要由国有企业垄断,对下游

非国有企业所需的中间产品具有垄断定价权,通过攫取垄断“租金”获得更高的利润[９].
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图４　国有企业与民营企业投资分行业分布情况

由于在全球金融危机之前,中国乃至世界的经济增速都保持在一个相对较高水平,内外需强劲,
且中国储蓄率高(中国储蓄率在２００８年达到了改革开放后的最高值５０．７８％),能够为高投资提供资

金融通,企业的融资成本相对较低.当经济受到外部冲击时,财政政策调节对企业投资的影响渠道主

要在于需求端.例如,中国应对两次金融危机所实施的积极财政政策就是一种以需求管理为主的总

量性政策,其内涵在于扩大赤字、增发国债以刺激投资[１０].其中,在应对亚洲金融危机时,主要由中

央发行长期建设国债用于固定资产投资和技术改造,并且转贷给地方政府的部分不用列入地方赤字,
地方政府并不主要负责资金筹集.在此前工业产能过剩的情况下,通过中央举债增加赤字拉动基建

投资既可以消化过剩产能,还能够改善地方因资金短缺而在基础设施建设方面存在的瓶颈问题.根

据１９９９年的«政府工作报告»以及２０００年«关于长期建设国债投资使用情况的报告»中公布的数据,

１９９８~２０００年间,长期建设国债项目投资分别带动经济增长１．５％、２％和１．７％,有效促进了经济增

长.在应对全球金融危机时,通过政府加大基建投资以扩大内需依然是应对外部冲击的首要选择,在
“四万亿”刺激计划的投向中,用于基础设施建设投资资金占据到３７．５％⑥ .但应对此次危机,财政调
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控的资金则主要由地方政府提供,多数通过银行贷款、融资平台公司等途径获得.对中国而言,政府

投资在广义上还包括营利性的国有资本投资,上游国有企业可以承接很多政府用于基础设施投资建

设的项目[１１].中国在应对全球金融危机而制定的经济刺激措施中,在很大程度上是由飙升的国有企

业固定资产投资所构成[１２].从上文图３中也可以看出,在亚洲金融危机和全球金融危机期间,国有

企业固定资产投资的实际投资增长率明显大于民营企业⑦ .
以需求管理为主的总量性积极财政政策,一方面,通过增加政府投资建设性支出,提高对于国有

企业部门的产品需求,促进国有企业固定资产投资的增加;另一方面,用于转移支付、社会保障等方面

财政总支出的增加能够改善终端市场需求,增强企业的销售前景预期,提高企业的经营利润以鼓励投

资.与此同时,由于“垂直结构”关系的存在,终端市场需求的旺盛也会使下游企业增加对中间品和中

间服务的需求,从而助推上游国有企业通过攫取更多的垄断“租金”以获得更高的利润,进一步提升其

投资需求.
(二)供需两侧对企业投资形成挤压,财政政策双管齐下(２０１１~２０１６年)
经过大规模的刺激政策,中国经济在２０１０年实现触底反弹,但很快经济增速再次放缓,这也意味

着企业面临的市场需求收缩.事实上,伴随着长期的高投资水平,在２００８年的经济刺激计划之前,中
国经济就已经出现了产能过剩的迹象,全球金融危机的爆发使得产能过剩问题得到凸显[３].当过去

投资形成的产能无法得到充分利用时,企业的投资需求就会降低.再者,人口红利的消失、人民币升

值等因素叠加进一步提高了企业生产成本,挤压了企业利润空间.该时期宏观经济下行所导致的需

求萎缩、企业利润降低是影响企业投资下降的重要因素.
虽然政府仍将基础设施建设投资作为政策的重点以期带动市场需求,但鉴于财政收入增速放缓,

相当一部分资金投入需要依靠债务资金支持.由于在«中华人民共和国预算法(２０１４年修正)»出台

之前,地方政府不得列支赤字,因此政府多数通过银行贷款、融资平台等方式筹集资金,这使得地方政

府杠杆率由２０１１年底的１６．７％增至２０１４年底２３．９％,之后略有下降⑧ .相机抉择的财政政策以及

周期性的增支减收使地方政府积累了大量的债务,一方面,经济下行时期,较多的政府债务会加重自

身的财政负担,引致更高的负债率水平.另一方面,当政府的融资方式来源于私人部门的资源时,会
挤占私人部门用于投资的资金而造成挤出效应.

此外,就中国而言,以银行为主的间接融资模式是企业的主要融资方式,金融抑制现象的存在使

银行体系的信贷资源明显偏向国有企业,民营企业在获得银行贷款方面往往受到歧视[１３].全球金融

危机后,经济政策不确定性的上升以及政府干预程度的增加,进一步增强了银行对国有企业贷款的倾

向,民营企业面临的融资成本与融资约束则不断提高.
尽管总量性的政策有助于增加需求、拉动经济增长,但中国二元产权结构所内生出的利率双轨制

模式加剧了资金市场的二元结构特征[１４][１５],使得具有不同预算约束的主体获得资金的难度与成本有

显著差距.这意味着总量性政策的刺激效果最终会受到投资结构的制约,对各类经济主体产生差异

化的影响效果,甚至会进一步加剧要素配置市场的扭曲.在此情形下,中国所实施的积极财政政策已

开始逐渐向供给管理转变,不断推动结构性减税措施以降低企业税负水平、减轻企业成本.根据国家

统计局公布的数据计算,２０１１~２０１６年间,税收收入增速呈持续下降趋势,且从２０１３年开始,税收收

入增速低于名义 GDP增速.
总体而言,这一时期财政政策仍采用供需两侧双管齐下的模式对经济加以调控,需求侧着重于修

复,供给侧着重于降低成本,持续采取积极的财政政策,赤字率从２０１１的１．７４％上升至２０１６年的

２．９２％.虽然在短期内,以政府投资为代表的需求侧修复可能会推升市场利率、提升企业的融资成本

而对企业投资产生负向影响,但这种调控方式也有利于增强市场预期、提高总需求、提高私人部门投

资机会与信心.从长期看,政府增加生产建设投资能够刺激资本积累、提升公共资本,并为企业的生

产经营提供良好的环境,扩大企业产品市场的规模而提高其投资的资本回报[１６][１７].同时也有助于企

业增加抵押品价值,为其创造正向财富效应[１８][１９].
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虽然关于财政扩张、增加政府投资对于私人部门投资产生影响效应一直存在争议,但相比于其他

新兴市场国家和发达国家,中国的赤字率水平、政府杠杆率水平都相对较低,因而财政政策调整的空

间相应较大[２０].并且,考虑到中国不同地区金融发展程度、投资者权益法律保护水平存在较大差异,
政府通过基础设施投资建设加大公共品供给以破除经济发展中的基础因素制约,所产生较强的保障

效应也可谓是中国财政政策效应有别于西方政策效应的一大特色所在[６].对于稳定经济波动、拉动

经济增长的确起到了极为重要的作用.
(三)融资因素制约企业投资,财政政策侧重供给端发力(２０１６年后)
进入２０１６年后,去产能政策开始持续发力,通过化解过剩产能、严控新增产能,有助于改善相关

行业或企业的经营状况.但在去产能背景下,固定资产投资增速却依然下滑,尤其是工业部门投资走

弱趋势明显.国家统计局公布的相关数据显示,２０１５年固定资产投资名义增速为１０％,２０１６和２０１７
年增速分别为８．２％和７．１％.其中,除采矿业的投资增速连续为负外,制造业投资增速在２０１６年仅

为４．２％,成为自２００４年公布这一统计数据以来的最低值.尽管在２０１５年后,工业企业的利润增速

整体上明显提高,然而在不同行业间却呈现出利润分化,引起了不同行业的利益再分配[２１],盈利状况

大幅改善的主要存在上游行业和供应链上游企业,特别是在去产能政策所明确的核心领域.受供给

端收缩驱动,上游行业会提高原材料或中间品的价格,从而使下游行业面临的生产成本上升,利润甚

至出现恶化.与之相应,从上文图３中可以看出,２０１６年开始,国有企业的利润增速得到大幅提高,
但民营企业的利润增速反而呈下降趋势.这也是由于国有企业多集中在中上游行业中,因此其盈利

状况受去产能政策的正向影响更大,而下游民营企业则受到更多不利影响.又由于这轮利润的变化

并非源于需求扩张,下游行业便缺少投资扩张的动机,上游行业因受政策限制也难以大幅扩大投资,
从而表现为整体投资增速的下滑.

除生产盈利因素外,融资成本上升对企业投资的负向影响作用显著增强,而导致融资成本增加的

一个重要因素则在于储蓄率下降、资本缺口不断扩大.本文以金融机构存款余额与社会融资规模存

量来衡量资本缺口情况,自２０１３年开始产生资本缺口,且该缺口在２０１６年后急剧扩大.一方面,面
对资本缺口给经济长期增长带来的严峻挑战,中国通过降杠杆政策,特别是降低国有企业和地方政府

的杠杆率来减少对于私人部门投资的挤出.例如,２０１６年国务院发布«关于积极稳妥降低企业杠杆

率的意见»(国发[２０１６]５４号)强调要通过市场化、法制化原则降低企业部门杠杆率.２０１８年中央财

经委员会第一次会议提出“结构性降杠杆”,将降杠杆的方向指向杠杆率较高的国有企业和地方政府.
另一方面,在中国经济体制中,受隐性担保、刚性兑付等问题影响,预算软约束部门更容易获得金融资

源,以需求管理为主的总量性财政政策局限性会愈加凸显,可能进一步拉大国有企业与民营企业融资

成本差距,从而陷入宏观调控的两难局面.相比之下,采取以供给管理为主的财政政策能够更具针对

性地解决一些结构性问题.由于财政政策从供给侧发力的关键是需要将政策传导至企业,再通过企

业完成产业的升级与调整,对此税收政策具有较强的优势[４].理论上,降低企业的税收负担能够增强

企业内部现金流而激励企业投资[２２][２３],若是可以通过税收政策的调整来改善企业的资金状况,为融

资约束较大的企业释放出一部分流动性,将有助于为其经营决策调整提供空间.

２０１６年以来,新增减税降费规模一路攀升,且对于以增值税为代表的流转税方面的改革与减免

一直是结构性减税的重点.以２０１８年为例,在共计１．３万亿元的减税规模中,流转税的减免规模占

总税收减免的６０％以上[２４].从企业承担的税负看,营业税、增值税与企业所得税是企业缴纳的三大

主要税种,在“营改增”完成之后,增值税与企业所得税占全部税收收入的比重超过６０％.由于增值

税和企业所得税的性质不同,分属于流转税和直接税,在计税环节、税负转嫁与财务核算方式中都存

在着差异,因此,分析企业增值税有效税率与所得税有效税率的变化能够比较有代表性地衡量企业的

税收负担.为更好地判断政策调整效果,本文以中国沪深两市 A股非金融类企业数据为例⑨ ,分别测

算国有企业和民营企业所承担的企业所得税实际有效税率和增值税实际有效税率 ,其变化情况如

图５和图６所示.
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图５　不同所有制企业的所得税有效税率
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图６　不同所有制企业的增值税有效税率

　　从图５看,在全球金融危机期间,企业所得税有效税率出现下降,在２０１０年后这部分税负呈现上

升趋势,但相较而言,民营企业平均承担的这部分税负水平低于国有企业.从图６看,虽然在２０１０年

后企业承担的增值税有效税率出现了短暂大幅上升,但大致从２０１５年起,该税负水平一直呈下降趋

势,且在２０１９年达到了样本范围内的最低值,下降幅度显著.值得注意的是,就上市公司而言,民营

企业平均承担的增值税有效税率却高于国有企业.增值税税负的下降与近些年的减税结构密不可

分,这与积极财政政策侧重于供给侧发力是相呼应的.通过计算企业实际承担的税负可以发现,增值

税作为一种间接税,具有税负转嫁属性,虽未必全部构成企业最终的负担,但由于其贯穿于企业原材

料采购、生产、销售等全链条经营过程中,在最终抵扣完成之前需要占用企业经营现金,对企业的经营

活动产生影响.尤其对民营企业而言,降低企业承担的增值税税负能够减少对企业的资金占用、降低

企业的流动性风险,增强企业的风险承压能力.
相比之下,在增值税实际有效税负降低的情况下企业所得税有效税负却依旧有上升的趋势,这对

于企业投资会产生一定的阻碍.由于企业所得税作为一种直接税,较少涉及税负转嫁,且以利润总额

为计税依据,其实际有效税率降低能够更直接地增强企业的税后留存收益与自由现金流,改善企业财

务状况,缓解其所面临的融资约束,从而对于企业的投资决策影响也更为直接[３０].考虑到自２０１８年

下半年中美贸易争端加剧到２０２０年年初新冠疫情爆发,经济政策以及经贸形势不确定性都极大增加

了企业的经营风险,税收政策所发挥出的作用也意在先使企业“活下来”,而后再赋予企业投资活力.
以减税降费为核心的供给管理的财政政策实施有助于在一定程度上弥补或是弱化因制度层面的扭曲

对企业可持续发展造成的制约,而政策要实现的具体目的效果则需要依据经济的变化做相应的结构

调整.

四、总结与政策建议

本文回顾了自１９９７年亚洲金融危机至新冠疫情爆发之前中国五次积极财政政策的更迭以及政

策调整对于私人部门投资产生的影响.其中,在应对两次金融危机时,积极财政政策的实施以需求侧

管理为主,通过政府投资的扩张带动社会需求的增长并撬动私人部门投资.在经济进入增速放缓期

后,积极财政政策的实施从供需两侧双管齐下逐渐转向以供给管理为主,通过税收政策改革、结构性

减税降费、财政补贴、政府购买等方式降低企业成本、给予企业财政支持以带动企业投资.所得出的

结论如下:(１)在全球金融危机之前,中国处于城镇化、工业化的加速发展阶段,利用人口红利和资源

优势,抓住贸易全球化的机遇实现需求的扩张与产能的增长.当经济受到负向冲击时,以总量刺激为

主的需求调控能够改善市场需求、带动企业投资.(２)经济进入增速放缓期后,前期总量层面的过快

增长无法再消化和掩盖潜在的结构性问题,宏观经济下行、结构性矛盾凸显已然对投资的增长产生了
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客观制约.与此同时,与经济增速放缓并存的一个现象是中国资本缺口增大、企业融资成本推高,二
元产权结构内生出的融资成本分化是造成民营企业融资成本上升的重要原因,也是制约以需求管理

为主的总量性财政政策效应递减的关键.(３)随着积极财政政策管理重心的转移,结构性减税降费措

施得到不断推进与完善,在减轻企业现金流压力,降低企业经营风险方面发挥出重要作用,一定程度

上缓解了制度因素造成的资源配置扭曲.但为了更好地激发企业活力、稳定民营企业投资,还需要进

一步优化减税结构,扩大企业的利润空间.
前文的梳理与分析为中国积极财政政策的实施提供了启示,未来财政政策的调整与完善可以包

含以下几个方面:
第一,积极财政政策仍需要从供需两侧对经济加以调节.２０２０年爆发的新冠疫情对中国经济形

成了供需两侧的双重压制,虽然当前的疫情形势已总体得到有效控制,但国际环境依然纷繁复杂、经
济发展面临着需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力,部分结构性问题也仍然凸显.基于坚持扩大

内需、稳定宏观经济这一战略基点,一方面,要通过继续落实优化结构性减税举措为企业纾困,增强企

业风险承压能力;另一方面,则是要加强民生托底,稳定居民收入与就业以刺激消费、扩大投资需求.
在此过程中,更要注重加强对于财政支出结构的平衡,其中,政府投资性支出要聚焦于补短板领域,通
过提高能够促进消费需求释放的高效率基建投资为全社会生产与生活提供保障,最大程度地发挥其

乘数效应,提升投资增长的内生动能.消费性支出则是要对居民消费形成补充与带动,加强用于民生

支出倾斜力度,通过增进居民福利以提高消费群体的购买力.也可以通过创新政府购买方式,更为直

接地转化为对企业产品的市场需求,提高企业的产出与投资水平.
第二,财政政策调控观念要转变为维持宏观经济稳定与防范系统性风险并行.此前财政政策在

需求端调控主要依靠地方政府的基础设施投资建设所主导,由此也导致地方政府的隐性债务规模大

幅增加,债务风险不断攀升.一般而言,积极财政政策效应的发挥会受限于既有的赤字率水平和债务

水平.虽然从国际经验看,中国的财政政策相对更具空间,但当前经济易冷难热,加之减税降费规模

的庞大,税收收入进入到中低速阶段,财政收支缺口不断加大,甚至可能会陷入一种“政府债务水平高

企—用财政收入偿还债务—公共服务提供不足”的恶性循环.这极大掣肘积极财政政策效应的发挥.
因而,监管、防范地方政府隐性债务成为财政政策调控的一个重要主线 ,这也是有别于２０１１~２０１６
年供需两侧双管齐下调控模式的关键一点.

现阶段,降低地方政府的杠杆率,除了需要严控新增隐性债务外,更具操作性的是对原有债务进

行剥离与置换以化解地方存量集中到期的债务风险.在综合考虑各地区经济发展资源、财力水平、再
融资能力等多重因素后,根据各地区实际情况构建差异化的债务化解处理机制.对财政压力较低的

地区,主要是建立以市场化为导向的举债融资体系,基于资产负债约束,使融资成本与项目所产生的

现金流和预期收益相匹配.对于财政压力较高的地区,则需要限制政府的融资规模,并通过加快债务

置换、债务展期与债务重组等方式,将存量隐性债务显性化与市场化,降低政府的债务负担与短期偿

债压力.此外,通过推进央地关系改革,加强中央事权,提高中央对于地方财政运行的调控.这将有

利于地方政府在财政分权体制下把握本地区的支出责任重点并维持相应的财政努力水平,从而在促

进经济增长与化解债务风险中保持平衡.
第三,进一步调整优化减税结构与减税方向.从供给端管理看,近几年国家对于企业税收的减免

主要集中于增值税方面.这虽然有助于缓解企业的现金流压力,一定程度上降低企业的经营风险,但
考虑到企业实际承担的增值税税负与企业的销售状况、税负转嫁能力紧密相连,因而降低增值税税负

未必在任何情况下都能有效增强企业现金流,对投资产生激励影响.未来还需要综合考虑税种差异

和行业特征等多种因素去实行差异化的减税政策.
从不同税种看,在增值税减税方面,可适度拓展增值税留抵退税范围,完善增值税抵扣制度,并重
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点考虑对于税负转嫁能力较低、规模相对较小企业以及先进制造业的税负减免.在企业所得税方面,
由于中国已签署全球税改声明,明确支持设立１５％的全球最低企业税下限,为了避免税收的“逐底竞

争”、减轻财政压力,此后更多的是实施针对小微企业的税收优惠、对于企业研发创新的税收支持和减

免.从行业层面看,以制造业为例,传统制造业扩大投资是以扩大再生产为目的,在短期内能够实现

利润提升是其投资的动力来源.但在环保政策趋严的背景下,对于高能耗的企业扩产已然形成制约,
而原材料端成本的上涨又使中下游企业的生产成本上升,对其利润形成了挤压而抑制投资.因此对

这部分行业内的企业,仍可以延续关于设备、器具采购成本费用的税前一次性抵扣等相关政策,税收

抵扣的前置相当于提高了企业当期的自由现金流,能够一定程度上激励有投资计划的企业进行投资.
而高新产业制造业的投资是以实现产业升级为动力,是拉动经济增长的新动能,但在投资过程中也伴

随着大规模的研发投入,在短期内获利水平较低且面临较大的流动性冲击.因此针对这部分企业的

税收优惠可以采取降低法定税率、提高研发费用的加计扣除比例等措施.再配合设立类似于产业发

展基金、融资担保基金等项目做进一步的定向扶持,激励企业研发投入,增强创新能力,提高企业的长

期生产效率.
第四,保持不同所有制企业投资结构的平衡.当下,受产权结构特征影响所引申出的企业融资成

本问题在一定程度上对财政政策效应发挥形成了制约.解决这一问题的关键在于建立公平竞争有效

率的市场环境,将推进银行体系的市场化改革、国有企业改革作为深化供给侧改革的重要方向,使不

同所有制性质的企业能够得到一视同仁的对待.在此过程中,需要分行业、分产业去看待国有企业和

民营企业投资发挥的作用,发挥国有企业对民营企业投资的带动作用,减少国有企业对民营企业投资

的挤出影响.
具体而言,其一,在制造业领域的固定资产投资中以民间投资为主体,在该领域中需要深入贯彻

“竞争中性”原则,维持公平的市场秩序与环境,减少对于民营企业相关优惠政策的“规模歧视”现象.
特别是在政策补贴方面,需要提高政策实施的精准性,针对不同类型的企业、不同投资取向进行科学

分析,在分配额度时应侧重于激发先进制造业企业的研发投资,并加强对高额度财政补贴下企业用于

实物资本投资和金融资产投资的监管,避免制造业企业的脱实向虚.其二,在第三产业中的基础建设

投资方面以国有企业为主,如电信服务、交通运输等领域,国有资本的投资占据垄断或主导地位,这也

是作为托底经济的一个重要力量,是发挥国有企业投资逆周期调节经济的重要途径.而在科技研究

类服务业(如信息传输计算机服务、科学研究技术服务等行业)和带有公共属性性质的行业(教育、医
疗、养老、文化等服务行业)中应引入竞争机制,放宽私人资本在该领域的准入门槛、打破行业进入壁

垒.其三,在竞争性商业(如快递、餐饮、住宿等行业)领域中应全面放开市场准入、实行优胜劣汰,在
给予相关企业信贷支持,政策优惠时应完全依照市场化标准,以充分竞争条件下形成的生产经营效

率、投资回报率等作为评判标准.
总而言之,只有充分正视不同所有制性质企业其投资在不同经济周期下、不同行业间所存在的作

用,平衡他们的投资结构,并加以适度的财政调控与干预,帮助企业降低外部融资成本、缩小企业获得

外部融资的能力差距,才能真正发挥出财政政策助力企业投资的应有之义.

注释:

①在产能过剩、库存积压的情况下,货币供给本身已超过货币需求,只是由于流通速度变慢,才凸显出货币需求偏高.若实行宽
松的货币政策,会加剧资金脱实向虚的情况.

②借鉴吕炜等的做法,以资金来源为预算内财政资金的固定资产投资来衡量政府的投资建设支出,其同比变化已按照 GDP平减
指数调整为实际量[１１].

③如２０１８年８月财政部下发的«关于做好地方政府专项债券发行工作的意见»,２０１９年中共中央办公厅、国务院办公厅下发的
«关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知»中都提到“要更好发挥专项债对稳投资、扩内需、补短板的作用”“发挥
专项债的逆周期调节作用”等.

④国家统计局公布的相关数据显示,２０１７年的基建投资增速为１３．９％,２０１８年和２０１９年基建投资增速分别为１．８％和３．３％.
⑤本文利用 Wind数据库中２０００~２０１７年分行业固定资产投资完成额的有关数据计算得到.
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⑥根据国家发展改革公布的相关数据计算.
⑦图３显示,仅在两次金融危机时,国有企业的实际投资增长率显著大于民营企业,且达到阶段性的峰值.而在２０１１年之后,即

使政府依然有实行扩张性财政政策的情况,但国有企业的投资增长率总体低于民营企业.这也从一定程度上说明了,２０１１年之后财
政政策管理重心的转移,即从需求侧管理为逐渐转向供给侧管理.

⑧数据来源于国家资产负债表研究中心(CNBS).
⑨为了能够更精确地计算企业所承担的不同税种的实际有效税负,并观察到２０１６年后的变化趋势,限于数据,故本文以上市公

司为样本.
在计算企业所得税有效税率时,借鉴付文林和赵永辉[２５]、陈德球等[２６]的做法采用当期所得税费用除以税前总利润衡量,其

中,当期所得税费用等于总的所得税费用减去递延所得税费用.在计算企业增值税有效税率时,首先,参照陈钊和王旸[２７]以及范子
英和彭飞[２８]的做法,利用教育费附加倒推企业实际缴纳的增值税(具体而言,如果该公司的财务报表中没有分开填报教育费附加和
地方教育费附加,且没有公布税率,则按照合计数占流转税的５％计算;如果没有分开填报,但公布了税率,则按照公布税率计算;如
果二者分开公布的,则按照教育费附加占流转税的３％计算).其次,借鉴吕冰洋等[２９]的做法采用企业增加值衡量增值税税基,企业
增加值＝固定资产折旧＋劳动者报酬＋生产税净额＋营业利润.最后,计算企业增值税实际有效税率＝企业本期实际缴纳的增值税
额/企业增加值.

２０１８年８月中共中央、国务院、财政部分别下发«中共中央国务院关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见»«地方政府隐
性债务问责办法»«地方全口径债务清查统计填报说明»等文件,２０１８和２０１９年的中央经济工作会议和全国财政会议均提出要稳妥
处理、防范化解地方隐性债务风险.在２０２０年的中央经济工作会议和２０２１年的«政府工作报告»中则再次强调要抓实化解地方政府
隐性债务风险工作.
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TheImpactofFiscalPolicyAdjustmentonPrivateSectorInvestment:

RethinkingontheChangeofDemandandSupplyManagementofFiscalPolicy
MA Haitao　ZHU Mengke

(SchoolofPublicFinanceandTaxation,CentralUniversityofFinanceandEconomics,Beijing１０００８１,China)

Abstract:ThispaperreviewstheinternalrelationshipbetweenChina＇sfiscalpolicyadjustmentand
privatesectorinvestmentinrecent２０years．Inresponsetothetwofinancialcrises,theimplementaＧ
tionofactivefiscalpolicywasbasedondemandmanagement,byexpandingthefiscaldeficit,inＧ
creasinggovernmentinvestmentandotheraggregatestimuluspoliciestoimprovethemarketdeＧ
mandanddrivesenterpriseinvestment．Aftertheglobalfinancialcrisis,fiscalpolicywasgradually
basedonsupplymanagement,butinacertainperiod,itstilladoptedthetwoprongedmodelofsupＧ
plyanddemandforregulation．InadditiontotheimpactofthecontractionoftheoverallmarketdeＧ
mand,thewideninggapbetweenthedepositbalanceofChina＇sfinancialinstitutionsandthestockof
socialfinancingscale,aswellasthedifferentiationoffinancingcostswithinthedualpropertyright
structureofenterpriseshavegraduallybecomethekeytorestricttheeffectofaggregatefiscalpoliＧ
cy．After２０１６,duetotheprominentstructuralproblems,thefiscalpolicytendstobebasedon
supplymanagement,suchastheimplementationoftaxreform,taxreductionandfeereductionpoliＧ
cies．Atpresent,ourcountryisin＂１４thFiveＧYearPlan＂thisimportantstrategicopportunityperiod,
thekeytothereformofthefiscalandtaxationsystemisstilltostabilizethetotalamountandadjust
thestructure．Bystrengtheningthemanagementofgovernmentdebtfinancing,furtheradjustingthe
directionoftaxreductionandbalancingtheinvestmentstructureofenterpriseswithdifferentownＧ
ershiptostimulatetheinvestmentvitalityofmicrosubjects．
Keywords:FiscalPolicy;DemandManagement;SupplyManagement;EnterpriseInvestment
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