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摘要:本文利用中国２００８年企业所得税法改革这一准自然事件,从企业技术创新的角度,为研究降低企业

税率的减税政策能否影响经济长期发展提供一个新视角.本文研究发现:在控制其他因素的情况下,税率降低

的公司,其发明专利数量在所得税改革后显著提高,这说明降低企业税率的减税政策能够促进企业技术创新;减

税能够通过缓解企业融资约束来提高企业技术创新水平;企业所有权性质和地区金融发展水平对减税创新促进

效应存在差异,减税的创新促进效应在民营企业和金融市场化程度低的地区更显著.本文不仅从融资约束的视

角丰富了转型经济背景下减税如何影响企业创新的相关研究,而且从企业创新的角度拓展了税制改革的微观经

济后果的相关研究.
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一、引　言

创新是一个国家或地区保持经济长期增长和竞争力的重要源泉[１].国内外研究发现影响企业创

新的因素有很多,其中良好的法律及司法体系[２][３]、有效的金融体系[４][５]等制度因素是企业创新的重

要保障.然而,法律、金融等外部制度的发展和演变是一个复杂和漫长的过程[６].现实中,税收政策

更为灵活,因此成为很多国家政府调控经济的重要手段[７].在全球经济发展放缓的背景下,很多国家

采取大规模的减税措施,例如降低企业所得税率等① .究竟降低企业税率的减税政策能否成为促进

经济长期增长的有力工具,理论界尚未得出一致结论,这是一个亟须理论分析和实证检验的重要

问题.
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本文拟以中国２００８年所得税改革中企业法定所得税税率的调整为切入点,研究降低企业税率对

企业创新的影响及作用机制,尝试为减税政策能否影响经济长期增长提供一个新视角.之所以选择

中国２００８年企业所得税调整的减税政策为研究对象,主要基于以下两个原因:
第一,中国作为最大的转型经济体,是世界经济发展的主要驱动力之一.２０１８年国家统计局数

据显示我国GDP增速约为６．６％,总量约为９０􀆰０３０９万亿元,中国经济增长对世界经济增长的贡献率

接近３０％.但是,不同于发达国家的“金融—增长”模式,中国金融体系的不完备使企业投资更加依

赖内源融资.鞠晓生等(２０１３)研究认为,企业充足的内部储蓄、营运资本是影响企业创新活动和中国

经济增长的关键环节[８].中国企业家调查系统(２０１５)调查发现,我国企业创新资金来源仍然比较单

一,主要以自有资金为主.企业所得税作为资本投资回报的消减因素以及企业强制承担的完全现金

支付义务,是影响企业投资收益和内源融资的重要因素.因此,在全球经济放缓和中国面临经济转型

升级且金融发展不完善的背景下,研究降低税率的减税政策对企业技术创新的影响及其作用机制,不
仅关系到中国经济的持续健康发展,而且关系到全球经济复苏的进程.

第二,税制改革作为外生性事件,能够有效地控制其他因素的干扰.与国外税制改革不同,

２００８年中国所得税改革对企业的法定所得税率进行了调整② .这种调整使企业法定税率的变动

同时出现上升和下降情况,从而为本文利用 DID模型进行研究提供了很好的实验组和对照组.
具体来说,本文将回答以下三个问题:第一,降低企业税率的减税政策能否促进企业创新? 第

二,如果降低企业税率的减税政策具有创新促进效应,那么究竟是通过何种渠道来影响企业创新?
理论上,降低企业税率不仅能降低企业创新投入成本,而且会减少企业现金的流出,增加企业内源

融资[９],缓解企业创新面临的融资约束.因此,本文预期降低企业税率能提高企业技术创新水平,
并且会通过缓解企业融资约束渠道来促进企业创新.第三,降低企业税率的减税政策对企业创新

的影响在不同所有权性质和不同地区金融发展水平的情境下是否存在差异? Allen等(２００５)指出

中国经济高速增长在很大程度上得益于民营经济的快速发展[１０].但是相对于国有企业,民营企业

面临的融资约束程度和税收敏感性程度更高[１１][１２].此外,在中国渐进式改革背景下,各个地区金

融发展水平存在显著差异.研究发现,金融发展水平不足会抑制企业研发投入,不利于经济增

长[１３].因此,厘清究竟减税对不同产权性质企业技术创新的影响是否存在差异,以及灵活的减税

政策是否能够弥补金融发展不足对企业创新的抑制,不仅能为缓解民营企业融资难等问题找到了

良好的税收政策支持,而且有利于帮助厘清在外部金融体系不完善背景下减税激励政策的有

效性.
本文通过手工整理上市公司及其子公司的发明专利数据和企业年报里有关企业所得税税率信

息,以税率下降的企业为实验组,以税率上升的企业为对照组,利用双重差分模型(DID)进行检验.
结果发现,在控制其他因素的情况下,相对于税率上升的企业,税率下降的企业的发明专利数量在所

得税改革后显著提高.这说明降低企业税率的减税政策能够提高企业创新水平.进一步,本文将样

本企业按照所得税改革前的融资约束程度分为融资约束高和融资约束低两类,研究发现,减税的创新

促进效应在融资约束程度高的企业更显著.这表明降低税率能够通过缓解企业融资约束来提高企业

技术创新水平.最后,本文还分析了减税政策对不同所有权性质和不同地区金融发展水平下的企业

创新影响的差异.
本文的学术贡献可能体现在以下几个方面:
第一,有助于从融资约束的视角拓展转型经济背景下税收政策与企业创新的相关研究.已有关

于税收政策与企业创新的研究有很多,但主要集中在与 R&D抵扣相关的减税政策对企业 R&D投

入的影响[１４][１５].实务中企业可能出于税收抵扣等目的,将其他费用计入 R&D支出,进而导致已有

研究很难区分R&D支出的改变究竟反映的是企业创新水平变化,还是企业的避税行为.此外,由于

受到宏观环境遗漏变量、反向因果、时序性等问题的干扰,已有研究并未能很好地揭示降低企业税率

的减税政策与企业创新之间的内在联系.最近,Mukherjee等(２０１７)、Atanassov和 Liu(２０１６)分别
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利用美国各州税率变化和企业专利数据,研究了企业税率变动对企业创新的影响[６][１６].但这两篇研

究关于降低企业税率能否促进企业创新,以及是否通过融资约束渠道影响企业创新,尚未得出一致结

论.此外,上述两篇研究主要基于发达资本市场的背景,忽略了转型经济国家存在的金融体系不完备

等制度特征.对于转型经济国家尤其是中国而言,金融体系的不完备使企业投资更加依赖内源融资.
因此,本文利用２００８年所得税改革对企业所得税率的调整,采用 DID模型更好地识别降低企业税率

的减税政策与企业创新之间的因果关系,并且本文还进一步检验了在金融体系不完备的背景下,降低

企业税率的减税政策影响企业创新的具体渠道.
第二,有助于从企业技术创新的角度丰富和拓展税制改革经济后果的相关研究.目前,国内外学

者利用所得税改革、增值税改革、“营改增”等税制改革进行了一系列有关公司财务和公司行为的研

究,例如资本结构[１７][１８]、工资薪酬[１９][２０]、盈余管理[２１]、投资[２２][２３]等.鲜有文献深入研究所得税改革

对企业技术创新的影响以及具体作用机制.本文以２００８年企业法定所得税率的调整为切入点,同时

还考虑了样本研究期间内增值税转型改革的影响,研究发现降低企业所得税税率的减税政策能够促

进企业技术创新.
本文研究具有重要的政策含义.在中国经济下行压力大、创新增长动力不足的大背景下,融资难

融资贵、税收负担重等因素严重影响了企业投资以及企业家创业创新精神.本文检验了减税对企业

创新的影响及其作用机制,这为政府利用税收激励政策来促进经济高质量发展,提供了理论依据.此

外,本文还基于中国企业所有权性质的差异和地区金融发展水平的不平衡现实,分析了转型经济背景

下减税对企业创新促进效应的异质性.这为政府制定更具针对性的结构性减税政策,以及利用税收

激励政策调控经济的同时不断完善金融市场体系提供了理论依据.

二、理论分析与研究假设

创新活动是一个充满不确定性和高风险的复杂而漫长的活动,需要有大量的资金和人力资本

支持[５].然而,企业创新活动在投入和产出过程中的诸多异质性大大限制了企业的融资能力,进
而导致企业创新投资面临严重的资源错配[２４].理论上,降低企业税率的减税政策会改变企业利益

相关者(股东、管理者和雇员等)将时间和资金投入到企业创新活动的动机,进而影响企业的创新

产出.
第一,降低企业税率可能会减少企业强制性的纳税现金支付,进而增加企业现金储备,改善企业

的内源融资.企业税收支出作为企业承担的强制、单向的完全现金支付义务,是企业现金流出的重要

部分[９].而现金作为企业重要的流动性来源,不仅有助于公司抵御不同的风险,尤其是抵御经济不景

气时期企业未来现金流的冲击[２５],而且可以帮助企业平滑 R&D投入,维持创新活动的持续性[８].
中国企业家调查系统(２０１５)调查发现,２０００~２０１５年期间,利用自有资金进行创新的企业由８４􀆰７％
上升到９０􀆰８％.２００８年所得税改革使部分企业法定所得税率由３３％下降到２５％.这大大减少了企

业强制性的纳税现金支付,进而有利于改善企业内源融资,帮助企业更好地把握创新项目投资机会以

及应对创新活动中不确定性的情况.
第二,降低企业税率会提高企业权益投资的收益,改变企业的融资模式,进而改变企业对创新

活动的风险容忍度.企业所得税作为资本投资回报的消减因素,是影响资本成本和投资收益的重

要因素.企业所得税税率的降低会提高企业投资的税后利润,增加企业用来承诺股东进行事前投

资的收入规模[２６],进而使企业创新活动获得更多的权益融资.同时,税率降低会减少企业“债务税

盾”的价值,进而导致企业负债融资减少[１８].已有文献表明,不同渠道的资金对企业风险活动的容

忍度是存在差异的.相对债务融资,股权融资对风险的容忍度更高,因而会促进企业进行创新

活动[４].
第三,降低企业税率会影响企业家的创业创新精神,改变企业进入激励,进而影响企业创新活动.

已有研究发现,企业所得税率能够降低企业风险收益的预期税负,进而起到风险补贴作用[７].
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Mukherjee等(２０１７)利用美国专利所有者在不同企业间流动数据进行研究发现,企业税率的提高导

致大量发明者离开原来的雇主,进而抑制企业创新[６].相反,降低企业税率对税后利润提高的影响,
会进一步通过年终奖励、长期激励计划、股票期权等薪酬激励方式激励管理者和企业员工,进而促进

企业创新[１６].韩晓梅等(２０１６)研发发现,２００８年所得税改革能够提高普通员工和高管的薪酬,并且

企业雇员薪酬的提高能够产生激励效应,提高企业全要素生产率[１９].
第四,降低企业税率可能会改变企业避税寻租动机,进而影响企业创新.Atanassov和 Liu

(２０１６)研究发现,当企业税率很高时,企业进行税收筹划的边际收益更大[１６].此时,企业有强烈的动

机将大量的资源用来避税.当企业面临激烈的竞争和严重的融资约束时,它们还会通过建立政治联

系等方式进行寻租[２７].高额的寻租成本可能会增加企业融资和运营成本,耗费企业大量资源,挤占

研发资源.此外,企业创新投资的高风险性可能会导致企业家用“寻租战略”替代“创新战略”,从而抑

制企业创新[２８][２９].因此,企业法定所得税税率的降低,很可能促使企业将大部分用于避税和寻租的

资源释放出来,投入到企业创新项目,进而促进企业技术创新.
综上所述,本文提出以下假设:在其他条件一定的情况下,降低企业税率能够提高企业的技术创

新水平.

三、样本与研究设计

(一)样本筛选

２００８年中国所得税改革对企业的法定所得税率进行了调整,本文主要分析改革前后４年的变

化,因此本文选取２００４~２０１１年中国 A 股上市公司作为初始样本.本文样本筛选执行如下程序:
(１)剔除在２００５~２０１１年首次发行上市以及２０１１年前退市的公司;(２)剔除２００６~２００８年所得税费

用非正以及缺失的企业;(３)剔除金融类上市公司;(４)剔除２００７~２００８年税率方向无法判定的企业;
(５)剔除２００８年法定所得税率下降到１５％的企业.之所以剔除这类企业是因为:这类企业的税率下

降不仅包括所得税改革的影响,而且还可能包括政府对高新技术企业鼓励政策的影响.经过以上筛

选程序以后,最终得到４６４家样本公司,其中税率下降的公司３０８家,税率不变的公司５３家,税率上

升的公司１０３家.
本文发明专利申请数据是利用网络数据采集技术在佰腾网和国家知识产权局的专利检索数据库

采集得到的.企业财务特征数据来自 CSMAR数据库.企业法定税率的信息来自上市公司年报.
此外,本文还对主要变量进行了１％的 Winsorize处理.

(二)模型与变量

２００８年新税法对税率大幅度地调整,使我国企业所得税率的变动同时出现上升、下降和不变三

种情况.通过查阅上市公司年报信息,本文发现一些企业的所得税税率保持不变,是因为２００８年一

些企业重新取得地方政府关于高新技术企业的认定,因而继续享有优惠税率.因此,税率不变的企业

创新行为可能包含了政府对高新技术企业鼓励政策等其他方面的影响因素.参照王跃堂等(２０１０)的
研究[１８],本文分别将税率下降和税率上升的企业作为实验组和对照组.已有文献表明,企业专利申

请的数据大部分为零,采用 OLS估计可能会导致结果出现偏误[３０].因此,本文构建如下负二项分布

模型:

E(Patentit|xit,εit,)＝exp(β０＋β１Group∗Post＋β２Group＋β３Post＋β４Controlit＋εit) (１)
式(１)中,Patent表示企业创新水平,现有研究主要从创新投入和创新产出两种角度衡量企业创

新水平.其中,创新投入主要利用R&D投入来衡量,创新产出主要利用企业专利数量或者新产品数

量来衡量.一些研究表明,与创新投入相比,创新产出能更直观地体现企业的创新水平[３][４].在我

国,相对于实用新型专利和外观设计专利,发明专利更能代表企业实质性创新活动.因此,本文分别

采用未来一期(fpatent)、未来二期(ffpatent)上市公司及其子公司的发明专利数量作为企业创新的代

理变量.
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Group等于１为税率下降的企业,等于０为税率上升的企业.Post为税制改革前后的虚拟变量,
改革前(２００４~２００７年)为０,改革后(２００８~２０１１年)为１.在公式(１)中,本文主要关注的系数是β１,
它衡量了税率降低对企业创新行为的影响.

Control表示控制变量构成的向量:公司规模(Size)、资产收益率(Roa)、企业固定资产规模

(PPE)、企业现金持有水平(Money)、资产负债率(Lev)、第一大股东持股比例(Shrcr１)、公司年龄

(Age)、公司成长性(TobinQ)、公司资本性支出(Capexp)、公司实际税率(Etr)、上市公司所在地区

GDP规模(Lngdp)、上市公司所在地区人口失业率(Unemployed).本文还控制了年度哑变量

(Yeard)和行业哑变量(Ind).具体控制变量定义见表１.
　表１ 控制变量定义

变量 符号 定义

公司规模 Size 总资产自然对数

资产负债率 Lev 总负债除以总资产

资产收益率 Roa 净利润除以总资产

企业固定资产规模 PPE 固定资产除以总资产

企业现金持有水平 Money 货币资金除以总资产

第一大股东持股比例 Shrcr１ 上市公司第一大股东持股比例(％)

公司年龄 Age 公司上市年龄

公司成长性 TobinQ 企业托宾 Q值

公司资本性支出 Capexp 企业资本性支出除以总资产

公司实际税率 Etr (所得税费用－递延所得税费用)/息税前利润

上市公司所在地区 GDP规模 Lngdp 上市公司所在地的 GDP自然对数

上市公司所在地区人口失业率 Unemployed 上市公司所在地的人口失业率

(三)主要变量的描述性统计

由表２可以看出,样本未来一期发明专利数量的平均值为３􀆰４６１,说明样本企业平均约有３􀆰４个

发明专利.同时本文发现fpatent大部分为０,最大值为５０８,标准差为２４􀆰２４１,这说明样本企业之间

发明专利申请数量存在很大的差异.Group均值为０􀆰７６１,表明样本中７６􀆰１％的企业为税率下降的

实验组.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 p２５ p５０ p７５ 最大值

fpatent ２１３８ ３．４６１ ２４．２４１ ０ ０ ０ ０ ５０８
ffpatent ２１３８ ４．３３２ ２８．０２３ ０ ０ ０ １ ５４４
Group ２１３８ ０．７６１ ０．４２７ ０ １ １ １ １
Post ２１３８ ０．４２６ ０．４９５ ０ ０ ０ １ １

四、结果与分析

(一)单变量差异分析

表３为税率下降样本组企业和税率上升样本组企业在所得税改革前后的创新水平差异比较.由

表３可知,税率降低企业在２００８年所得税改革前发明专利数量均值为１􀆰５７９,所得税改革后上升为

４􀆰０３９,所得税改革前后差异为２􀆰４６０,并且在５％水平上显著.而税率上升企业的发明专利数量均值

在所得税改革后也有所增加.这个结果说明,企业创新水平存在时序性变化趋势,仅以混合样本利用

税率变化虚拟变量进行检验,研究结果可能不稳健.为消除上述企业创新水平时间变化趋势的影响,
本文进一步将税率下降企业发明专利的变化值减去税率上升企业发明专利的变化值进行检验,结果

发现该双重差分值为１􀆰３３６且在１％水平上显著.这初步说明,降低企业税率的减税政策能够提高

企业技术创新水平.
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　表３ 税制改革前后实验组和对照组发明专利数量的差异比较

所得税改革前 税制改革后 Difference DID(双重差分)

税率降低 １．５７９ ４．０３９ ２．４６０∗∗

(２．１７１)

税率上升 ２．００６ ３．１３０ １．１２４
(１．１６２)

１．３３６∗∗∗

(２４．０８３)

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为t值.下表同.

(二)降低企业税率与企业技术创新

表４为降低企业税率的减税政策对企业创新影响的检验结果③ .其中第(１)、(２)列为没有加入

Ind∗Yeard趋势的回归结果,结果显示,Group∗Post的系数在第(１)、(２)列都在１％水平上显著为

正.由(３)、(４)列可知,进一步加入Ind∗Yeard后,Group∗Post的系数仍然在１％水平上显著为正.
即在控制行业和年份变动的重要趋势后,税率降低样本组企业的发明专利数量要大于税率提高样本

组企业的发明专利数量.这说明降低企业税率的减税政策能够促进企业创新.
　表４ 降低企业税率与企业技术创新

(１)

未来一期

(２)

未来二期

(４)

未来一期

(５)

未来二期

Group∗Post
１．０８４∗∗∗ ０．９４３∗∗∗ ０．８７７∗∗∗ ０．８５２∗∗∗

(４．１５１) (３．８４５) (３．３９４) (３．３５３)

Group
－０．８３１∗∗∗ －０．６９９∗∗∗ －０．７５９∗∗∗ －０．６７８∗∗∗

(－３．０２４) (－２．７２６) (－２．８９５) (－２．６７７)

Post
－０．３９０ －０．５６７∗ ０．０５５ －１．９６４

(－１．１９３) (－１．７１０) (０．０３９) (－１．３５８)

控制变量 是 是 是 是

截距项
－１８．５６８∗∗∗ －１８．７１４∗∗∗ －１９．２１４∗∗∗ －１８．４５６∗∗∗

(－６．６６８) (－６．８６５) (－６．８４５) (－６．７０４)

年度哑变量 是 是 是 是

行业哑变量 是 是 是 是

行业∗年度哑变量 否 否 是 是

N ２１３８ ２１３８ ２１３８ ２１３８
chi２ １６４３．９６６ ２１１１．９１６ １０５５．２３３ １０４４．０５８

　　注:括号内数值为z值.标准误进行了公司层面聚类处理.下表同.

(三)稳健性检验④

１．随机选取实验组和对照组.参照 Tan等(２０１５)的研究[３１],本文随机分配实验组和对照组进行

安慰剂实验.具体来说:本文在参与DID检验样本中随机选取１６００个样本作为实验组,剩余样本作

为对照组,然后进行DID检验.该检验重复进行５０００次,并记录交互项的系数和t值.结果显示,交
互项系数的均值为负且接近于０,远小于本文所有检验的交互项系数.同样地,除了第５百分位以

外,所有t值均不显著.这说明本文结果并不是随机产生的,而是由于２００８年所得税改革中企业税

率调整导致的.

２．动态DID模型.本文加入前三年(Post_b３)、前两年(Post_b２)、前一年(Post_b１)、当年(Post_

a０)、后一年(Post_a１)、后两年(Post_a２)的时间变量及其与 Group的交互项,构建如下模型:

E(Patentit|xit,εit,)＝exp(β０＋β１Group∗Post_b３＋β２Group∗Post_b２＋β３Group∗Post_b１＋β４

Group∗Post_a０＋β５Group∗Post_a１＋β６Group∗Post_a２＋β７Group＋β８

Treat＋β９Post_b３＋β１０Post_b２＋β１１Post_b１＋β１２Post_a０＋Β１３Post_a０＋

β１４Controlit＋εit) (２)
式(２)中:Post_b３为试点改革前三年取值为１,否则为０.Post_b２为试点改革前二年取值为１,

否则为０.Post_b１为试点改革后前一年取值为１,否则为０.Post_a０为试点改革当年,取值为１,否
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则为０.Post_a１为试点改革后一年,取值为１,否则为０.Post_a２为试点改革后两年,取值为１,否则

为０.其余控制变量同模型(１).结果显示,对于以未来一期企业专利数量为创新的代理变量,滞后

期和 Group交互项的系数为负,而当期以及未来期与 Group的交互项显著为正.对于以未来两期和

未来三期企业专利数量作为创新的代理变量,交互项的系数同样在当期和未来期中均显著为正.上

述结果进一步说明降低企业税率的减税政策促进了企业创新.

３．倾向匹配方法(PSM)、剔除２００７年样本和将样本限定在制造业.首先,为缓解实验组和对照

组可能存在的样本选择偏误问题,本文进一步根据企业规模(Size)、固定资产比例(PPE)、公司年龄

(Age)、企业实际税率(Etr)这四个企业特征变量对实验组和控制组进行Probit回归,以预测值作为

得分,然后采用PSM 最近邻匹配的方法进行一对一匹配,然后将匹配后的样本重新对模型(１)进行

检验.其次,尽管２００８年所得税法才正式实施,但是２００７年企业可能根据新税法,改变预期进而调

整企业创新活动.因此,２００７年可能是一个掺杂所得税改革前后影响因素的混合结果,２００７年的样

本也可能包含了改革的影响因素.基于这一原因,本文将２００７年样本剔除,重新对模型(１)进行检

验.最后,研究表明不同行业里企业发明专利的数量差异非常大,对于住宿餐饮、批发零售等行业的

公司无须从事创新活动也可以持续经营[２９].因此,本文将样本限定在制造业,然后按照模型(１)重新

进行检验.通过上述PSM、剔除２００７年样本和将样本限定在制造业样本的稳健性检验,结果显示,

Group∗Post仍然在１％水平上显著为正,进而再次证明本文结论.

４．考虑企业增值税转型和政府补贴等因素.自１９９４年分税制改革以来,中国逐步形成了以间接

税为主、直接税为辅的税制结构.因此,企业不仅承担企业所得税等直接税负,还会承担如增值税等

间接税负.研究表明,单个税种税负的变化往往还会引起其他税费负担的变化[３２].在本文研究期

间,政府在东北、中部地区以及四川等地区陆续开展了一系列的增值税转型改革,改革重点是将生产

型增值税改为消费型增值税,加大了与固定资产投资相关的增值税抵扣力度,以降低企业的税负成

本[２３].因此,本文尝试通过控制企业增值税税负水平,研究在考虑样本期间内政府增值税转型改革

的影响之后,降低企业税率的减税政策是否还能够影响企业技术创新.本文在模型中分别加入企业

实际增值税税负变量(实际缴纳增值税⑤/主营业务收入),以控制增值税税负降低的减税效应对本文

结论的影响.此外,为了贯彻创新驱动发展的国家战略,我国各级地方政府还实施了一系列的创新补

贴政策,对企业研发投入具有重要影响.本文进一步在模型(１)中加入政府补贴变量(政府补贴除以

企业总资产),以控制政府创新补贴效应对本文结论的影响.结果显示,在考虑了企业增值税转型和

政府补贴等因素之后,降低企业税率的减税政策仍然能够促进企业技术创新.

五、机制分析与拓展性检验

(一)机制分析:基于融资约束的视角

上文中的理论分析表明,降低企业税率可能对企业创新活动的融资约束有所改善,进而促进企业

创新.如果减税的创新促进效应能通过融资约束渠道产生影响,那么本文实证检验结果应该发现减

税对企业技术创新的促进效应在税改前融资约束程度高的企业更为明显.因为融资约束程度高的企

业获取外部融资的难度和成本要高于融资约束低的企业,其技术创新活动可能面临更为严重的资源

错配.因此,降低企业税率能够通过改善企业的内外融资,更能帮助融资约束程度高的企业获得之前

技术创新难以获得的融资.
为验证减税促进创新的融资渠道,参照 Alstadsæter等(２０１７)的研究[２４],本文按改革前经过行业

调整的现金水平分布低于最低的四分位数的作为融资约束程度高的样本组,高于四分之三分位数的

作为融资约束程度低的样本组⑥ .表５结果显示,Group∗Post的系数在融资约束程度高的样本中显

著为正,在融资约束程度低的样本中为正但并不显著.这表明减税对企业技术创新的促进作用主要

发生在融资约束程度高的企业.这在一定程度上说明减税能够通过缓解企业的融资约束,进而促进

企业的技术创新.
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(二)拓展性检验

申广军等(２０１６)指出,为充分发挥减税政策的激励效应、促进经济持续增长,需要细致地分析减

税政策会以何种方式、多大程度地影响哪类企业[２３].因此,本文进一步利用企业所有权性质的差异

和地区金融发展的不平衡,深入分析转型经济背景下减税的创新促进效应在不同情景下的差异.
　表５ 税率变化与企业创新:基于融资约束的检验

未来一期
融资约束高

未来一期
融资约束低

未来二期
融资约束高

未来二期
融资约束低

Group∗Post
１．４７９∗∗ ０．４２８ １．３０７∗∗ ０．０１４
(２．１１０) (１．１３３) (１．９８５) (０．０３６)

Group
－０．１４４ １．１３７∗∗ －０．２９４ ０．３２２

(－０．２１０) (２．０８３) (－０．４２３) (０．５４１)

Post
－０．０４７ －０．１５１ －０．３３２ ０．３６３

(－０．０４５) (－０．２１５) (－０．２８３) (０．５７２)
(－１．６６１) (－４．７７０) (－３．０２３) (－１．８８４)

控制变量 是 是 是 是

行业、年度哑变量 是 是 是 是

截距项
－２０．４１４∗∗∗ －２４．６９１∗∗∗ －１７．０１３∗∗∗ －２３．１０８∗∗∗

(－３．５６５) (－４．３１１) (－２．９１５) (－５．５４４)

N ４４９ ５７４ ４４９ ５７４
chi２ １１６．４７０ １８５．４９８ １３２．０５８ ７７．０８０

１．减税的创新促进效应:基于产权性质的分析.Allen等(２００５)指出中国经济高速增长在很大程

度上得益于民营经济的快速发展[１０].然而研究表明,无论是在信贷市场还是资本市场,民营企业都

面临严重的融资约束[１１].在外部融资渠道受阻的情况下,民营企业更多地依靠内部融资或选择商业

信用等替代性的融资渠道[３３][３４].此外,一些研究还发现相对于国有企业,民营企业的税收敏感性更

高[１２][１９].在这种情况下,厘清减税对不同产权性质的企业技术创新的影响是否存在差异,有助于帮

助我们更好地了解减税政策的激励效应.
为检验降低税率对不同产权性质企业技术创新的影响是否存在差异,本文将样本分为国有企

业和民营企业,然后进一步按照模型(１)进行检验.表６结果显示,Group∗Post交互项的系数在

民营企业样本中显著为正,在国有企业样本中系数为正但不显著.此外,结果发现民营企业样本

中 Group∗Post的系数要大于国企样本中的系数.这表明减税对民营企业技术创新的促进效应更

显著.
　表６ 减税与企业创新:基于产权性质的检验

未来一期
国企

未来一期
民企

未来二期
国企

未来二期
民企

Group∗Post
０．４０７ １．０９２∗ ０．１７７ １．１４３∗∗

(１．３８７) (１．９１２) (０．６８４) (２．１４１)

Group
－０．６７６∗∗∗ －１．７７４∗∗∗ －０．６２４∗∗ －０．７５９
(－３．１１０) (－３．５５９) (－２．３１３) (－１．５０２)

Post
－０．０３３ －０．１６６ ０．３４６ －０．６４５

(－０．０８９) (－０．２１６) (０．９８０) (－０．６５０)

控制变量 是 是 是 是

行业、年度哑变量 是 是 是 是

截距项
－２３．７７４∗∗∗ －１６．６５６∗∗∗ －２４．５１６∗∗∗ －１４．１６９∗∗

(－１１．６４９) (－３．５９７) (－８．０５８) (－２．１８４)

N １５００ ５１３ １５００ ５１３
chi２ ８２３．６０５ ７４４３．１５５ １１９２．７９４ ４６７９．５３

２．减税的创新促进效应:基于金融发展水平的分析.世界银行２００５年调查发现,中国金融市场

的高度分割和金融资本的地区间流动性障碍,导致不同地区的企业面临的融资约束存在较大差异.
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相对于金融市场发展程度高的地区,金融市场发展程度低的地区的企业,可获得的融资渠道少且融资

成本高,面临更大的融资约束[１３].而降低企业税率不仅会减少企业强制性的纳税现金支付,增加企

业现金储备,而且能够减少企业创新成本,以及增加企业用来承诺股东进行事前投资的收入规模,进
而可以使企业创新项目获得更多的外部权益融资.因此,究竟灵活的税收政策是否能弥补金融发展

不足对企业创新的抑制,有利于帮助厘清外部金融体系不完善背景下减税激励政策的有效性.
尽管经过多年发展,我国金融市场在不断完善,但是股票市场和债券市场仍然不是企业融资的主

要渠道,四大银行仍然占据主导地位.因此,本文利用樊纲等编制的«中国市场化指数———各地区市

场化相对金融２００９年报告»中“要素市场发育”下信贷资金分配市场化指标,设置虚拟变量Dcredit衡

量地区金融发展水平⑦ .当地区信贷分配市场指数小于当年平均值时,Dcredit取值为１,表示信贷市

场发展程度低,反之为０,然后进一步对模型(１)进行检验.表７结果显示,Group∗Post交互项的系

数在金融发展程度低的样本中显著为正,但是在金融发展程度高的样本不显著.这表明灵活的减税

能够弥补金融发展程度低对企业技术创新的抑制.
　表７ 税率变化与企业创新:基于金融发展水平的检验

未来一期
金融发展程度低

未来一期
金融发展程度高

未来二期
金融发展程度低

未来二期
金融发展程度高

Group∗Post
１．１９８∗∗∗ ０．５０９ １．４３８∗∗∗ ０．４９９
(３．６７３) (１．２７６) (３．７６１) (１．４３７)

Group
－０．８２５∗∗ －０．２５８ －０．６９７∗∗ －０．３１４
(－２．５４４) (－０．８６７) (－２．０１１) (－１．０３８)

Post
１．８１１∗ －１．０４４ －２．０３６ －２．２８７
(１．８９３) (－０．４７９) (－１．１０７) (－０．８８０)

控制变量 是 是 是 是

行业、年度哑变量 是 是 是 是

截距项
－２４．３４３∗∗∗ －２１．８８６∗∗∗ －２４．９６３∗∗∗ －１９．３４８∗∗∗

(－７．３１７) (－５．９７１) (－６．４０６) (－５．２５６)

N ９６７ １１７１ ９６７ １１７１
chi２ ６０７．３０ ６１８．８２ ５８２．０９ ６３８．３６

六、结论与政策启示

本文通过手工整理企业年报里有关企业所得税税率信息,以税率下降的企业为实验组,以税率上

升的企业为对照组,利用双重差分模型(DID)研究发现,在控制其他因素的情况下,税率降低的公司

的发明专利数量在所得税改革后显著提高,这说明降低企业税率的减税政策能够促进企业技术创新.
进一步,本文将样本企业按照所得税改革前的融资约束程度分为融资约束高和融资约束低两类,发现

这种正向关系在融资约束程度高的企业更显著.这表明降低税率能够通过缓解企业融资约束来提高

企业技术创新的水平.此外,本文进行了一系列稳健性检验,结果均保持稳健.本文还进一步深入分

析了减税对不同所有权性质和不同地区金融发展水平下企业技术创新影响的差异.研究发现,减税

的创新促进效应在民营企业和金融发展程度低的地区更显著.这说明减税政策更能提高民营企业的

创新水平,弥补地区金融发展水平不足对企业创新的抵制.
本文的研究不仅有助于从融资约束的视角拓展转型经济背景下减税如何影响企业创新的相关研

究,而且有助于从企业创新的角度丰富和拓展税制改革的微观经济后果.在中国经济增速下行、产业

转型升级压力增大以及外部环境不确定性高的背景下,２０２０年政府工作报告中提出要实施积极有为

的财政政策,包括支持减税降费等措施.本文研究发现降低企业税率的减税政策能够促进企业创新,
这对政府利用税收政策深化供给侧改革、促进经济高质量发展具有重要的政策含义.此外,２０２０年

政府工作报告中还指出“各项支出务必精打细算,一定要把每一笔钱都用在刀刃上、紧要处”,同时还

要推进要素市场化配置改革.本文研究发现减税的创新促进效应在民营企业和金融发展程度低的地
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区更显著.这为政府制定更具针对性的结构性减税政策,以及利用税收激励政策调控经济的同时不

断完善金融市场体系提供了一定的实证依据.

注释:

①例如:２０１７年１２月３日,美国参议院通过“减税与工作法案”(TheTaxCutsandJobsAct)的税改议案,其中包括:大幅降低公
司税、简化个人所得税等措施.英国２０１６年１１月２８日正式批准了前政府做出的将企业税下调至１７％的承诺.

②２００８年之前,国内企业使用的名义税率大体可以分为两类:一类是税率为３３％,税改后该类企业的税率降低到２５％;另一类是
税率低于３３％(例如１８％、１５％),主要适用外商投资企业以及其他享有地区或产业优惠政策的企业,税改后该类企业将获得五年的
缓冲期,所得税税率逐步提高到２５％.

③双重差分估计必须满足一个关键假设,实验组和对照组的结果变量的平均变化趋势应该相同.本文发现,在所得税改革之前,
税率下降样本组和税率上升样本组的发明专利数量大致保持相同增长趋势.但所得税改革后,税率下降样本组和税率上升样本组的
发明专利数量增长趋势出现明显的变化.这说明本文 DID模型是符合平行趋势前提的,从而在一定程度上保证了本文模型估计结
果的有效性.限于篇幅,具体的趋势图未在文中详细列示,欢迎有兴趣的读者来函索取.

④限于篇幅,稳健性检验具体结果未在文中详细列示,欢迎有兴趣的读者来函索取.
⑤由于增值税是价外税,财务报表中没有提供企业当年实际缴纳增值税的信息.本文利用上市公司年报营业税金及附加明细项

目中列示的本年缴纳的教育费附加倒推出企业当年实际缴纳增值税税额.
⑥本文还根据 KZ指数、SA指数、规模等指标衡量融资约束,检验结果保持稳健.
⑦本文还利用“要素市场发育”下金融市场化程度指标进行了替代性检验,结果保持不变.
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