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摘要: 基于 2012 年起试行的营业税改征增值税( 简称“营改增”) 所具有的“准自然实验( Quasi-
Natural Experiment) ”性质，以 2010 年至 2016 年上市公司数据为样本，使用面板双重差分( Difference-
in-Difference) 模型，通过对比“营改增”前后企业创新投入与产出的变化，考察该项改革对企业创新

力度的影响，并进一步讨论了企业产权性质与所处区域的金融市场程度的不同对改革效果的影响。
结果发现: ( 1) “营改增”显著地提升了企业技术创新力度; ( 2) “营改增”后非国有企业技术创新力度

提升较国有企业更显著; ( 3) “营改增”后处于金融市场化程度较高地区的企业技术创新力度提升较

其他地区更显著; ( 4) “营改增”后处于金融市场化程度较高地区的非国有企业技术创新力度提升较

国有企业更显著。结论能够为研究“营改增”与企业技术创新力度变化的关系提供实证证据，并对不

同类型企业的技术创新力度提升方式提供针对性建议。
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一、引言

十九大报告指出，创新是引领发展的第一动力。各级政府及相关部门为实现经济社会的高质量

发展，持续推出一系列支持科技创新的财税政策，以促进各类主体发挥创新功能。良性的政府税收

政策既能够促进经济稳定增长，也能够促进企业技术创新［1］。我国政府自 2012 年起实施的“营改

增”试点是我国税收政策历史上的重大调整事件。该项改革的意图在于打通二、三产业的抵扣链条，

减轻企业税收负担，提升社会专业化分工程度和企业技术创新力度，进而实现经济社会的高质量

发展。
“营改增”作为一项外生事件，受其影响的企业不太可能因事先了解政策而迁移，因此该事件具

有“准自然实验( Quasi-Natural Experiment) ”的性质。本文以 2010 年至 2016 年上市公司数据为样

本，使用面板双重差分( Difference-in-Difference) 模型，考察了“营改增”政策对企业创新力度的影响，

并进一步讨论了在“营改增”后，因产权性质与所处区域金融市场化程度不同，该项改革对企业技术

创新力度产生了何种影响。通过本文的研究，能够为探讨“营改增”与企业技术创新力度变化的关系

提供实证证据，并有针对性地对不同类型企业的技术创新力度提升提出有效建议。
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二、理论机制分析

( 一) “营改增”与企业技术创新

长期以来，我国营业税纳税企业面临着“重复课税”的问题，一方面外购货物的增值税进项税额

无法抵扣; 另一方面，在销售商品或提供服务时还须额外缴纳营业税。实施“营改增”后，上下游行业

抵扣链条被打通。在购入资产时，原营业税纳税企业的进项税额可以抵扣，降低了企业的资本成本，

产生“抵扣效应”; 同时，销售商品和提供劳务时，还可以将增值税以销项税额的形式转移至下一环

节，产生“税负转嫁效应”［2］。在“抵扣效应”和“税负转嫁效应”双重影响下，受改革影响的企业可以

降低税负，增加企业未来发展的可利用资金。
Schumpeter［3］指出技术创新是企业稳定发展的内生动力。作为创新的主体，在资金供应充足的

条件下，企业有动力通过研发新技术、生产新产品、创造新的组织形式等方式来创造利润，在市场中

占据竞争优势。“营改增”后，企业的税负降低，收益增加。为增强自身的竞争力，企业会利用增加的

利润作为内源融资，增加与技术创新相关的投入，提升产能，最终实现企业利润的可持续增长。基于

此，本文提出以下假说:

假说 1:“营改增”后，企业的技术创新力度显著提升。
( 二) “营改增”与企业技术创新: 基于产权性质视角分析

“营改增”后，企业的税负在全国范围内实现了整体降低。但税收激励对不同性质的企业技术创新

力度的影响不尽相同。已有研究表明，产权性质对企业的创新动力有一定影响。根据代理理论可知，

由于企业所有权与经营权相分离，投资者与管理者的经营目标并不一致。国有企业与非国有企业在投

资、管理和生产上的表现存在显著差异。产权结构决定了企业的资源配置［4-5］。政府对企业的所有权

会导致经营者缺乏创新投资的动力［6］，国有产权对创新效率具有负效应［7-8］。吴延兵［9］对比了民营企

业、国有企业和外资企业的技术创新情况，发现民营企业在创新投入和专利创新效率方面处于领先地

位，而国有企业在创新投入、创新效率和生产效率上均缺乏竞争力。乔睿蕾和陈良华［10］从公司现金流

角度证实，与其他类型的企业相比，国有企业对“营改增”政策更不敏感。
具体原因可做如下推断: 首先，政府所有或控股的企业资金较充裕，非国有企业资金来源渠道

窄，外源融资成本高。改革带来的税负减轻和利润增加可以有效缓解非国有企业技术创新投入的资

金压力。其次，部分国有企业在市场中处于相对垄断地位，议价能力强。并且，由于预算软约束的存

在，国有企业即使经营亏损，往往也能获得政府补贴，因此对能够增强企业竞争优势的技术创新的需

求并不迫切。而非国有企业希望通过提升自身创新能力在市场中占据有利地位，对“营改增”的政策

反应更敏感。最后，由于我国的特殊国情，国有企业在追求盈利目标之外，往往需要承担一部分社会

责任，非国有企业则无此负担。由此判断，“营改增”后，与国有企业相比，非国有企业的技术创新力

度应有明显提升。综合上述分析，本文提出以下假说:

假说 2:“营改增”后，非国有企业的技术创新力度提升比国有企业更显著。
( 三) “营改增”与企业技术创新: 基于金融环境视角分析

企业所在地区的金融市场的发展情况对改革效果的影响也值得探讨。企业内源融资的有限性

使得其必然要借助外源融资来支持企业长期的技术创新活动。根据资本结构中的优序融资理论

( Pecking-order Theory) 推断，由于金融市场的非完美性，外源融资存在交易成本，企业对外融资成本

高于企业内部融资。金融市场是企业与企业、企业与金融机构间资金流通的媒介，区域金融市场化

程度从规模与效率两方面影响该区域金融市场的融资成本。一方面，金融市场化程度高的地区，充

沛的金融资源和丰富的金融产品给市场带来了规模效应，降低了投资者的投资风险和交易成本; 另

一方面，金融的发展有助于降低市场中信息不对称的问题，提高资金分配效率［11］。万道侠和胡彬［12］

也证实了金融发展对企业创新具有正向调节效应。
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基于以上理论推断，“营改增”后金融市场化程度较高地区应能高效、合理配置该地区企业因减

税而产生的闲置资金。另外，产权性质也会对各区域内企业的改革效果产生不同影响。综合以上两

点可推测，处于金融市场化程度较高区域的非国有企业有机会以较低的融资成本和更高的融资效率

获得技术创新所需的货币资金。因此，本文提出以下假说:

假说 3a:“营改增”后，处于金融市场化程度较高地区的企业，技术创新力度提升更显著。
假说 3b:“营改增”后，处于金融市场化程度较高地区的非国有企业的技术创新力度提升比国有

企业更显著。
三、制度背景与准自然实验设计

( 一) 制度背景

我国自 1994 年实行分税制改革以来，服务业与制造业适用两种不同形式的税制，服务业缴纳的

是以销售额为税基的营业税，而制造业缴纳的是以加工环节增值额为税基的增值税。服务业不可避

免地存在被重复征税的问题。为解决这一问题，我国自 2012 年 1 月 1 日起，在上海首批进行“营改

增”试点。试点行业包括交通运输业( 陆路、水路、航空和管道运输业) 和 6 个现代服务业( 研发和技

术业、信息技术业、文化创意业、物流辅助业、有形动产租赁业与鉴证咨询服务业) ，简称“1 + 6”行

业。在税率方面，在原有增值税税率 17%和 3% 基础上增设了 11% 和 6% 两档。“1 + 6”行业中，大

部分行业都适用低税率，仅有有形动产租赁等个别行业适用 17%的高税率。

表 1 “营改增”实施历程

改革时间 改革行业 改革地区

2012． 01 交通运输业和部分现代服务业 上海市

2012． 09 － 2012． 12 交通运输业和部分现代服务业 北京市、江苏省、安徽省、福建省、广东省、天津市、浙江省、湖北省

2013． 08 交通运输业和部分现代服务业
新增广播影视服务业

全国

2014． 01 新增邮政业和铁路运输业 全国

2014． 06 新增电信业 全国

2016． 05 新增建筑业、房地产业、金融业和生活服务业 全国

注: 作者整理。

随着时间的推移，改革从行业和地区两方面开始逐渐扩围。2012 年 8 月起，北京、江苏、安徽、福
建、广东、天津、浙江、湖北等八省市的“1 + 6”行业也被逐步纳入改革范围。2013 年 8 月起，改革范

围推广至全国，广播影视服务业也被纳入改革范围。2014 年 1 月，铁路运输业和邮政业也在全国范

围内征收增值税。五个月后，电信业也开始征收增值税。最后四个行业( 建筑业、房地产业、金融业

和生活服务业) 也在 2016 年 5 月 1 日完成了“营改增”。2017 年 10 月 30 日，国务院常务会议通过

《国务院关于废止〈中华人民共和国营业税暂行条例〉和修改〈中华人民共和国增值税暂行条例〉的

决定( 草案) 》，标志着实施 60 多年的营业税正式退出历史舞台。根据国家统计局统计，自“营改增”
试点至 2017 年底，全国已累计减税近 2 万亿元。

( 二) 准自然实验设计: 改革行业与改革年份的确定

2012 年，我国在上海市“1 +6”行业进行“营改增”政策试点，并于当年推广至其余八省市。由于企

业不太可能事前了解到“营改增”政策而进行迁移，因此该政策对于在改革地区登记注册的“1 +6”行业

企业来说，可以被视为一个具有“准自然实验”性质的完全外生事件。本文通过对比改革行业和未改革

行业企业的技术创新力度变化来判别政策的效果。在对比时，本文不仅需要对比改革行业和未改革行

业的企业创新力度，还需要对比企业改革前后的创新力度变化。借鉴聂辉华等［13］的做法，本文将结合

运用双重差分、双重差分倾向得分匹配和三重差分等研究方式进行考察。这样不仅能有效避免政策作

为解释变量所存在的内生性问题，还可以控制被解释变量与解释变量间相互影响的效应。
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本文根据改革的地区和行业将研究对象分为处理组和对照组。处理组企业包括上海和其他八

省市的“1 + 6”行业企业，对照组企业为最后一批进行改革的四个行业企业。在实验细节的设计上，

本文将上海的改革年份定为 2012 年，其余八省市的改革年份定为 2013 年。这样设定的原因是，处

理组中除了上海地区的改革时间是在 2012 年年初，其余地区的改革时间均在下半年，改革效果在当

年无法显现。由于本文的研究时间跨度为 2010 年至 2016 年，对照组中的企业均在 2016 年年中才受

到改革政策的覆盖，当年可视为未受到改革的影响。对照组企业在考察年份的技术创新力度变化可

以用于和处理组企业的对比，以评估政策效果。
四、研究设计

( 一) 模型构建

为了能够有效地考察“营改增”政策对企业技术创新力度的影响，以及在不同金融市场化程度下

“营改增”政策的技术创新效应，本文采用以下三个步骤分别构建双重差分模型、双重差分倾向得分

匹配模型和三重差分模型。
第一步，构建双重差分模型初步检验“营改增”政策的净效应。双重差分模型主要是通过将处理

组与对照组进行比较，根据它们二者差异判断政策的实施效果。假设定义 yit为被解释变量，i 和 t 为

企业和年份，Treat 是用来区分处理组与对照组的变量，Ｒeform 表示政策发生时间先后的变量，X 为一

组控制变量，εit表示误差项。那么，一个基本的双重差分模型可表示为:

yit = β0 + β1Treat·Ｒeform + β2Treatit + β3Ｒeformit + X + εit

模型的关键变量即为交叉项 Treat·Ｒeform。对于处理组而言，接受某项政策前后的差分估计为:

E( Y |X，Treat = 1，Ｒeform = 1) － E( Y |X，Treat = 1，Ｒeform = 0) = β1 + β3

其中的时间因素 β3 对处理组和对照组共同起作用，所以，要想精确刻画某项政策的效应，必须

将时间这一干扰因素去掉。而通过对照组的差分估计即可得到时间效应: E( Y |X，Treat = 1，Ｒeform =
1) － E( Y | X，Treat = 1，Ｒeform = 0 ) = β3。通过将处理组的差分估计减去对照组的差分估计即通过

“差分再差分”的方法去除了两组中共同存在的影响因素，得到的系数 β1 就是政策的净效应，即交互

项 Treatit·Ｒeformit的系数。在此基础上，构建本文的双重差分模型如下:

Ｒ＆Dit = α0 + α1Treatit + α2Ｒeformit + ξTreatit·Ｒeformit + βControlsit
+ Industryi + Yeart + εit ( 1)

式( 1) 中，Ｒ＆Dit表示企业技术创新力度。Treat 是改革行业虚拟变量，Ｒeform 是改革时间虚拟变

量。Controls 表示一组控制变量，Industry 和 Year 分别表示行业固定效应和年份固定效应。
第二步，构建双重差分倾向得分匹配模型( 简称“PSM-DID”模型) 进一步检验“营改增”政策效

应。由于在实证研究中，样本数据中可能存在的选择性偏差和混合性偏差会导致估计结果有偏，而

检验两个变量之间实际因果关系的最理想的推断方法是完全控制协变量的随机试验方法，所以，本

文中最理想的方法是通过比较行业在接受改革前后技术创新力度之间的差异，进而得到“营改增”政

策对企业技术创新力度的影响效应。由于在现实中无法观测“反事实”的状态，即无法观测到已经接

受改革的行业如果在没有接受“营改增”情况下的技术创新水平，运用 Heckman et al．［14］提出的倾向

得分匹配能够较好地解决该问题。PSM 的匹配过程可用式( 2) 表示。
P( Treatit = 1) = θ0 + θ1Sizeit + θ2Ageit + θ3Levit + θ4ＲOAit + θ5Cashit

+ θ6Fixedit + θ7LASHit + θ8Subit + θ9HHIit + θ10Dualityit
+ Industryi + Yeart + εit ( 2)

式( 2) 是一个 Logit 模型，表示是否实施“营改增”政策改革的虚拟变量 Treat 为被解释变量，是

取 1，否则取 0。解释变量分别为企业规模、企业年龄、资产负债率、总资产收益率和现金持有量等表

示企业个体特征的变量。PSM 可以把企业特征变量的信息综合为一个倾向得分值，然后通过处理组
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和对照组倾向得分值的相近程度进行一对一匹配。接着就可以对匹配成功的样本进行 DID 回归，

DID 回归的过程同式( 1) ，此处略。
第三步，构建三重差分模型研究金融市场化程度对于“营改增”政策技术创新效应的影响。考虑

到金融市场化是我国经济发展过程中一个重要特征，并且金融市场化程度的高低可能会影响“营改

增”政策的实施效果，所以，本文参照刘晔和张训常［15］的做法，设定三重差分模型如( 3) 式所示。
Ｒ＆Dit = α0 + α1Treatit + α2Ｒeformit + α3 Indexfinit + α4Treatit·Ｒeformit

+ α5Treatit·Indexfinit + α6Ｒeformit·Indexfinit

+ α7Treatit·Ｒeformit·Indexfinit + βControlsit
+ Industryi + Yeart + εit ( 3)

式( 3) 中，金融市场化程度变量由 Indexfin 表示，若企业所处区域的金融市场化程度高于行业的

平均水平，则 Indexfin = 1，否则为 0。由式( 3) 可知，此时的处理组为处于金融市场化程度较高地区的

“营改增”企业，对照组变为非“营改增”企业( 对照组 1 ) 和处于金融市场化程度较低地区的“营改

增”企业( 对照组 2) 。处理组企业实施“营改增”政策前后的技术创新力度的差异为 α2 + α4 + α6 +
α7，对照组 1 中企业在实施“营改增”之后，技术创新发生的变化为 α2 + α6，对照组 2 的企业在实施

“营改增”前后技术创新的变化为 α2 + α4，所有企业中共同存在的时间趋势为 α2。所以，经过三重倍

差得到的系数 α7 就是金融市场化程度对“营改增”政策效应的影响。
( 二) 变量定义与说明

1． 被解释变量

企业技术创新力度是本文的被解释变量，可分为投入与产出两种衡量方式。以投入作为企业技术

创新力度的衡量方式覆盖面较大，较经典的做法是以企业研发投入与销售收入的比值作为企业技术创

新的代理变量［16-17］。曹平和王桂军［18］以发明专利作为代理变量是从产出角度衡量企业创新力度。但

Griliches［19］不赞同将专利申请量作为企业创新力度的衡量标准，因为企业的创新成果不一定都会申请

专利，并且不同专利的经济效应差异也较大。胡凯和吴清［20］也指出了我国专利泡沫化的现象，即具有

创新性的专利与有效专利在我国专利申请总数中比例偏低。基于上述考虑并结合研究内容，本文将研

发投入与销售收入的比值( Ｒ＆D) 作为企业技术创新的代理变量，Ｒ＆D 值提升代表了企业技术创新力度

提升，使用研发投入与总资产的比值( Ｒ＆D2 ) 和企业全要素生产率( Total Factor Productivity，以下简称

TFP) 对文章结果进行补充检验，探究改革对企业技术创新投入与产出两方面的影响。
2． 关键解释变量

( 1) Treat 为按企业所属行业改革与否设置的虚拟变量，若 Treat 取值为 1，则该样本企业属于

“1 + 6”行业，即是本文的处理组; 若取值为 0，则该样本企业属于最后一批改革的行业，即为本文的

对照组。Ｒeform 是表示“营改增”前后的虚拟变量。经营所在地为上海市的企业，该变量在 2012 年

前取值为 0，2012 年后( 含 2012 年) 取值为 1; 经营所在地为上海市以外的企业，该变量在 2013 年前

取值为 0，2013 年后( 含 2013 年) 取值为 1。根据前述理论分析，“营改增”将对“1 + 6”行业企业的技

术创新力度产生显著影响，因此，本文将重点分析交互项 Treat·Ｒeform 的系数。该系数表示处理组

由于改革而产生的变化，若该交互项的回归系数显著为正，则说明“营改增”后，处理组企业与对照组

企业相比技术创新力度显著提升。
( 2) SOE 和 IndexFin 为产权性质和金融市场化程度变量。变量 SOE 表示企业的产权性质，若企

业为国企，则取值为 1，其余情况取值为 0。金融市场化程度变量 IndexFin 反映了企业所属区域的金

融市场发展程度。金融市场化程度是根据王小鲁等［21］所测算的金融发展相关指数“4a 金融业市场

化”得出，该数值越大，代表地区金融发展水平越高( 具体数值略，留存备索) ，本文将金融发展指数

高于平均水平地区的 14 个企业的 IndexFin 变量值设为 1，其他为 0。为验证检验结果的稳健性，本
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文还以王国刚和冯光华［22］测算的地区金融生态环境评价指数( IndexFin2 ) 作为金融市场化程度的替

代变量进行补充检验( 具体评分略，留存备索) 。将其中处于得分较高的 11 个省市的企业 IndexFin2

变量值设定为 1，其余为 0。
3． 控制变量

根据解维敏和方红星［23］、黄俊和陈信元［24］、陈闯和刘天宇［16］以及袁始烨和楼羿［25］的研究方

法，本文将控制企业规模( Size) 、企业年龄( Age) 、资产负债率( Lev) 、总资产收益率( ＲOA) 、现金持有

量( Cash) 、固定资产比例( Fixed) 、第一大股东持股比例( LASH) 、政府补贴强度( Sub) 、行业赫芬达尔

指数( HHI) 、董事会独立性虚拟变量( Duality) 以及行业( Industry) 和年度( Year) 虚拟变量等因素对统

计结果的影响。
本文变量的衡量方式如表 2 所示。

表 2 变量名称及释义

变量类型 变量名称 变量符号 变量计量

被解释变量 研发投入 Ｒ＆D 研发投入 /销售收入

关键解释变量 改革行业 Treat “1 + 6”行业企业取值为 1，其余则取 0

改革年份 Ｒeform 经营所在地为上海的企业，2012 年前取 0，2012 年( 含) 后取 1; 经营所在地为
上海市以外的企业 2013 年前取 0，2013 年( 含) 后取 1

产权性质 SOE 国企取 1，其余取 0
金融市场化程度 IndexFin 处于高于金融市场化程度平均水平区域的企业取 1，其余取 0

控制变量 企业规模 Size 公司总资产的自然对数

企业年龄 Age 企业自成立以来年限

资产负债率 Lev 总负债 /总资产

总资产收益率 ＲOA 净利润 /总资产

现金持有量 Cash 现金及现金等价物增量 /总资产

固定资产比例 Fixed 固定资产净额 /总资产

第一大股东持股比例 LASH 第一大股东持股数 /总股数

政府补贴强度 Sub 政府补贴 /营业收入

行业赫芬达尔指数 HHI 行业内 50 家最大企业( 如果少于 50 家企业就是所有企业) 中每家企业市场占
有份额( 取百分数的分子) 的平方和

董事会独立性 Duality 若企业董事长与总经理由一人兼任则取值为 1，其余取 0
行业虚拟变量 Industry 控制行业固定效应

年度虚拟变量 Year 控制年份固定效应

注: 作者整理。

( 三) 样本选取与数据来源

本文选取了 2010 年至 2016 年所有在上海证交所和深圳证交所进行交易的 A 股公司作为样本来

源。根据研究设计的要求，参考袁始烨和楼羿［25］的样本选择方式，本文对初始样本进行了如下筛选:

( 1) 剔除金融行业的上市公司; ( 2) 剔除“1 +6”行业、建筑业、房地产业和其他生活服务业企业以外的样

本企业; ( 3) 剔除样本期间任何一年净利润和经营活动现金净流量为负的公司; ( 4) 剔除属于西藏地区

的企业; ( 5) 剔除回归数据缺失的公司。经过上述选择，获得最终样本共计 969 个。
文中所用研发投入数据取自 CCEＲ 数据库，其他数据来源于 CSMAＲ 数据库，本文对所有连续变

量按照分布上下 1%分位值进行了缩尾处理( winsorize) ，以控制异常值对结论的影响。
五、实证结果与解释

( 一) 倾向得分匹配

为控制内生性问题的影响，避免选择偏差，本文采用“k 近邻匹配法”寻找倾向得分最近的 k 个

不同组个体进行匹配。本文将 k 值设定为 1，即将配对比例确定为 1∶ 1进行匹配。由于配对后的对照
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表 3 匹配后误差消减情况

变量 样本
均值

处理组 对照组
标准偏误 误差消减

t-test
T P ＞ t

V( T) /
V( C)

Size 匹配前
匹配后

21． 181
21． 566

22． 722
21． 514

－ 105． 70
3． 60 96． 60 － 17． 36

0． 67
0． 000
0． 502

0． 21*

1． 78*

Age 匹配前
匹配后

11． 990
11． 430

10． 580
12． 104

27． 70
－ 13． 30 52． 20 3． 89

－ 1． 58
0． 000
0． 114

0． 71*

1． 26

Lev 匹配前
匹配后

0． 267
0． 329

0． 491
0． 239

－ 112． 40
45． 30 59． 70 － 16． 26

4． 93
0． 000
0． 000

0． 56*

1． 26

ＲOA 匹配前
匹配后

0． 062
0． 055

0． 046
0． 063

50． 80
－ 24． 80 51． 20 6． 37

－ 2． 62
0． 000
0． 009

1． 75*

1． 51*

Cash 匹配前
匹配后

0． 055
0． 032

0． 040
－ 0． 027

8． 40
34． 80 － 314． 10 1． 05

4． 15
0． 293
0． 000

1． 77*

1． 11

Fixed 匹配前
匹配后

0． 093
0． 096

0． 088
0． 154

5． 70
－ 66． 90 － 1 074． 70 0． 76

－ 5． 68
0． 448
0． 000

1． 04
0． 65*

LASH 匹配前
匹配后

30． 703
35． 388

43． 337
33． 501

－ 91． 20
13． 60 85． 10 － 12． 84

2． 22
0． 000
0． 027

0． 69*

2． 31*

Sub 匹配前
匹配后

0． 025
0． 015

0． 008
0． 024

76． 20
－ 41． 50 45． 50 9． 06

－ 4． 08
0． 000
0． 000

3． 26*

0． 54*

Duality 匹配前
匹配后

0． 399
0． 302

0． 151
0． 298

57． 80
1． 00 98． 30 7． 21

0． 10
0． 000
0． 924

0． 00
0． 00

HHI 匹配前
匹配后

0． 114
0． 076

0． 070
0． 070

80． 70
10． 50 87． 00 9． 48

1． 04
0． 000
0． 300

3． 88*

1． 88*

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。
资料来源: 作者自制。

组存在重复记录，即一家未受“营改增”
政策影响的企业同时作为几家受到政

策影响企业的配对样本，本文将重复记

录从对照组中剔除，最终得到 960 家企

业样本。
表 3 为匹配后主要变量的误差消

减结果。与匹配前均值相比，匹配后处

理组与对照组样本均值基本接近，处理

组与对照组的所有变量均值偏误在匹

配后都呈现不同程度减少，说明本次匹

配部分消除了处理组与对照组的特征

差异。图 1 为对应的各变量的标准化

偏差。从图 1 可看出匹配后标准偏误

比匹配前更靠近标准偏差，说明该匹配

方式能大幅降低处理组与对照组之间

的差异，这既表明企业改革前后的因素

非常接近，也表明处理组与对照组在企

业技术创新力度方面的差异是由是否

受“营改增”政策影响引起的。
( 二) “营改增”对企业技术创新的

效果检验

图 1 各变量的标准化偏差

1． 基准回归结果

本文通过构建双重差分模型( DID) 与双重

差分倾向得分匹配模型( PSM-DID) ，检验“营改

增”政策对企业技术创新力度的影响效应。表

4 汇报了“营改增”对企业技术创新力度影响的

检验结果，列( 1 ) 至列( 4 ) 是 DID 检验结果，其

中，列( 1) 、( 2) 未控制时间与行业效应，列( 3) 、
列( 4) 则控制了时间与行业效应。列( 5 ) 、( 6 )

是 PSM-DID 检验结果。
观察每一列中的交互项 Treat·Ｒeform 的

系数可知，列( 1) 、( 3) 、( 5) 中该系数均为负数

且不显著，表明在未控制其他因素的影响时，与

对照组企业相比，处理组企业技术创新力度在改革后呈不明显的下降趋势。加入控制变量后，列( 2)

和列( 4) 中该解释变量的系数为正，且在 5%和 1% 水平上统计显著。该结果表明，控制变量的加入

是有意义的。并且，相对于对照组企业，处理组企业在改革后技术创新力度显著提升。综合上述检

验结果，本文的假说 1 得到验证。继续观察变量 Ｒeform 的检验结果，列( 1) 、( 2) 、( 3) 中该变量的系

数为正且不显著。控制了时间与行业效应，并加入其他控制变量后，Ｒeform 的系数为负且在 10% 的

水平上显著，说明“营改增”前后，总样本企业的创新投入呈不升反降趋势。而 Treat 在表 4 的每一列

中结果均为正数，表明相对对照组企业，处理组企业的创新力度呈上升态势。列( 5) 和列( 6) 中 PSM-
DID 检验结果与前几列基本保持一致，证实了前述结论的稳健性。
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表 4 “营改增”与企业技术创新检验结果

变量
DID PSM-DID

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Ｒeform 0． 009 0
( 0． 010 2)

0． 008 6
( 0． 008 4)

0． 006 0
( 0． 012 4)

－0． 012 0*

( 0． 006 6)
0． 012 3

( 0． 034 6)
－0． 042 1＊＊＊
( 0． 009 7)

Treat 0． 070 7＊＊＊
( 0． 009 7)

0． 008 9
( 0． 008 7)

0． 071 8＊＊＊
( 0． 009 7)

0． 006 2
( 0． 005 7)

0． 068 2＊＊＊
( 0． 021 6)

0． 022 8＊＊＊
( 0． 003 4)

Treat × Ｒeform －0． 001 7
( 0． 011 6)

0． 019 2＊＊
( 0． 009 5)

－0． 001 2
( 0． 011 6)

0． 022 4＊＊＊
( 0． 006 4)

－0． 033 0
( 0． 071 4)

0． 012 5＊＊＊
( 0． 004 0)

Size 0． 005 8＊＊＊
( 0． 002 0)

0． 003 2＊＊
( 0． 001 5)

0． 006 1
( 0． 005 6)

Age －0． 001 4＊＊＊
( 0． 000 4)

－0． 002 0＊＊＊
( 0． 000 3)

－0． 020 8＊＊
( 0． 010 5)

Lev －0． 112 4＊＊＊
( 0． 013 9)

－0． 116 0＊＊＊
( 0． 013 7)

－0． 068 1＊＊＊
( 0． 022 1)

ＲOA －0． 353 2＊＊＊
( 0． 060 0)

－0． 333 0＊＊＊
( 0． 070 5)

－0． 282 4＊＊＊
( 0． 094 0)

Cash －0． 019 8*

( 0． 010 5)
－0． 015 2

( 0． 011 5)
－0． 024 9

( 0． 043 4)

Fixed －0． 068 5＊＊＊
( 0． 022 1)

－0． 057 6＊＊＊
( 0． 021 4)

－0． 022 7＊＊＊
( 0． 004 6)

LASH －0． 000 7＊＊＊
( 0． 000 1)

－0． 000 5＊＊＊
( 0． 000 1)

－0． 001 5＊＊＊
( 0． 000 4)

Sub 1． 034 2＊＊＊
( 0． 078 6)

0． 990 0＊＊＊
( 0． 100 0)

0． 112 5＊＊＊
( 0． 014 0)

HHI 0． 273 8＊＊＊
( 0． 033 4)

0． 346 0＊＊＊
( 0． 032 0)

0． 356 1＊＊＊
( 0． 060 0)

Duality 0． 006 1
( 0． 004 1)

0． 004 2
( 0． 004 5)

－0． 032 1
( 0． 041 4)

Year No No Yes Yes Yes Yes
Industry No No Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 024 8＊＊＊
( 0． 008 5)

－0． 017 3
( 0． 043 5)

2． 661 0
( 4． 359 0)

－16． 470 0＊＊＊
( 3． 475 0)

2． 314 5
( 2． 155 6)

－4． 367 5
( 3． 837 4)

N 969 969 969 969 960 960
Ｒ2 0． 148 1 0． 464 0 0． 151 0 0． 482 0 0． 166 9 0． 565 7

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为标
准误。

资料来源: 作者自制。

此外，观察表 4 中控制变量

的检验结果，其中 Age、Lev、ＲOA、
Fixed 和 LASH 均在 1% 统计水

平上显著为负，表明企业的这些

特性与企业创新力度呈负相关

关系，即企业成立年限越长，资

产负债率、总资产收益率、固定

资产比例、第一大股东持股比例

越高，对企业创新方面的投入越

谨慎。Size、HHI 和 Sub 均 显 著

为正，表明企业规模、行业竞争

激烈程度和政府补助均对企业

技术创新力度有正向影响。其

余变量检验不显著。
2． 补 充 检 验: 更 换 企 业 技

术创新力度衡量方式

在本部分，分别使用研发投

入与总资产的比值( Ｒ＆D2 ) 和企

业全要素生产率( TFP) 作为衡

量企业技术创新力度的代理变

量对原模型进行补充检验，检验

结果 见 表 5。表 5 中，列 ( 1 ) 、
( 2) 是参考黄俊和陈信元［24］、张
兆国等［26］、解维敏和方红星［23］

的做法，以 Ｒ＆D2 作为企业技术

创新力度的代理变量的检验结

果。列 ( 3 ) 、( 4 ) 借 鉴 Hall and
Jaffe［27］的研究方式，将 TFP 的

提升视为企业的创新产出的提

升，从产出的角度检验改革后企

业创新力度的变化。
观察各列中交互项 Treat·Ｒeform 的系数，在加入控制变量后，该系数均在 1% 的水平上统计显

著，与表 4 中的统计结果保持了良好的一致性，支持了假说 1 的推断，即改革后“1 + 6”行业企业创新

投入与创新产出均显著增加。
( 三) 讨论一: 基于企业异质性视角分析

1． 产权性质对企业技术创新的影响

为了进一步研究改革对企业创新力度的促进作用是否受企业产权性质的影响，本文将匹配后的

960 家企业样本划分为国有企业与非国有企业再次进行检验。表 6 中列( 1 ) 和列( 2 ) 是国有企业样

本的检验结果，列( 3) 和列( 4) 是非国有企业样本的检验结果。
观察交互项 Treat·Ｒeform 系数可知，列( 2) 、( 4) 中该系数分别在 10% 与 1% 水平上统计显著。

说明在“营改增”政策实施后，无论是国有企业还是非国有企业，受到“营改增”政策影响的企业技术
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表 5 补充检验: 更换企业技术创新力度衡量方式

变量
创新投入( Ｒ＆D2) 创新产出( TFP)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeform 0． 001 3
( 0． 002 6)

－0． 006 1＊＊
( 0． 002 5)

0． 040 3
( 0． 127 8)

－0． 004 9
( 0． 137 5)

Treat 0． 022 5＊＊＊
( 0． 002 0)

0． 004 0＊＊
( 0． 002 0)

0． 015 2
( 0． 121 8)

0． 013 1
( 0． 132 3)

Treat × Ｒeform 0． 002 4
( 0． 002 4)

0． 009 8＊＊＊
( 0． 002 3)

0． 061 3
( 0． 146 4)

0． 067 1＊＊＊
( 0． 009 6)

Size 0． 002 0＊＊＊
( 0． 000 6)

0． 009 2
( 0． 031 9)

Age －0． 000 8＊＊＊
( 0． 000 1)

－0． 010 2
( 0． 006 5)

Lev －0． 004 0
( 0． 004 8)

－0． 006 2
( 0． 220 2)

ＲOA －0． 078 6＊＊＊
( 0． 026 6)

－0． 556 0
( 0． 947 3)

Cash －0． 011 7＊＊＊
( 0． 003 7)

－0． 265 8
( 0． 166 1)

Fixed －0． 007 8
( 0． 007 9)

－0． 083 8
( 0． 348 5)

LASH －0． 000 1＊＊＊
( 4． 35e －05)

－0． 003 5
( 0． 002 3)

Sub 0． 184 0＊＊＊
( 0． 038 1)

0． 779 0
( 1． 241 8)

HHI 0． 121 0＊＊＊
( 0． 011 6)

0． 034 7
( 0． 526 9)

Duality 0． 000 3
( 0． 001 5)

2． 319 0＊＊＊
( 0． 687 1)

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 563 0
( 1． 411 0)

－6． 543 0＊＊＊
( 1． 288 0)

4． 756 6＊＊＊
( 0． 106 7)

－0． 006 4
( 0． 064 3)

N 960 960 960 960
Ｒ2 0． 165 0 0． 365 0 0． 109 0 0． 209 5

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5% 和 1% 的显著
性水平，括号内为标准误。

资料来源: 作者自制。

表 6 基于产权性质的检验

变量
国有企业( SOE =1) 非国有企业( SOE =0)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒeform 0． 003 1
( 0． 014 0)

－0． 000 2
( 0． 011 5)

0． 009 5
( 0． 008 3)

－0． 008 6
( 0． 007 7)

Treat 0． 042 3＊＊＊
( 0． 014 9)

0． 012 8
( 0． 017 3)

0． 069 5＊＊＊
( 0． 006 6)

0． 010 5
( 0． 006 7)

Treat × Ｒeform 0． 007 0
( 0． 017 8)

0． 026 0*

( 0． 015 2)
0． 000 2

( 0． 007 8)
0． 029 4＊＊＊
( 0． 007 4)

Size 0． 006 4＊＊
( 0． 003 0)

0． 001 6
( 0． 003 1)

Age －0． 001 8＊＊
( 0． 000 8)

－0． 001 9＊＊＊
( 0． 000 4)

Lev －0． 092 9＊＊＊
( 0． 032 3)

－0． 117 0＊＊＊
( 0． 015 1)

ＲOA －0． 332 7*

( 0． 176 1)
－0． 344 0＊＊＊
( 0． 073 6)

Cash －0． 006 8
( 0． 032 8)

－0． 014 8
( 0． 012 0)

Fixed －0． 034 2
( 0． 043 7)

－0． 051 4＊＊
( 0． 023 8)

LASH －0． 001 5＊＊＊
( 0． 000 3)

－0． 000 3＊＊＊
( 0． 000 1)

Sub 0． 811 5＊＊＊
( 0． 201 0)

0． 964 0＊＊＊
( 0． 105 0)

HHI 0． 259 3＊＊＊
( 0． 069 3)

0． 362 0＊＊＊
( 0． 036 1)

Duality 0． 029 8*

( 0． 015 1)
0． 002 2

( 0． 004 6)

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 008 4
( 0． 011 8)

0． 010 6
( 0． 067 2)

5． 818 0
( 4． 772 0)

－17． 180 0＊＊＊
( 4． 005 0)

N 130 130 830 830
Ｒ2 0． 190 1 0． 548 5 0． 133 0 0． 457 0

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5% 和 1% 的显著
性水平，括号内为标准误。

资料来源: 作者自制。

创新力度都有显著的提高，且非国有企业创新力度提升更显著。本文的假说 2 得到验证。
2． 补充检验: 更换企业技术创新力度衡量方式

表 7 分别以 Ｒ＆D2 与 TFP 作为被解释变量，并将样本按产权性质分组进行补充检验，列( 1 ) 、
( 2) 、( 5) 、( 6) 检验的是国企样本，列( 3) 、( 4) 、( 7) 、( 8) 检验的是非国企样本。观察列( 1) 至列( 4)

可知，第( 4) 列中非国有企业样本的 Treat·Ｒeform 交互项系数在 1%统计水平上显著为正，其余列该

系数不显著，验证了前文结论。
表 7 中列( 5) 至列( 8) 是以 TFP 作为被解释变量所得的检验结果，观察交互项 Treat·Ｒeform 的

系数可知，控制其他因素的影响后，国有企业与非国有企业样本中该系数分别在 5% 与 1% 水平上统

计显著，表明产权性质对“营改增”效果有影响，受到改革影响的企业创新产出均有所提升，但非国有

企业创新产出的提升比国有企业更显著，与前文结论保持一致。
( 四) 讨论二: 基于区域异质性视角分析

1． 区域金融市场化程度的作用检验

表 8 为区域金融市场化程度对“营改增”后企业技术创新效应影响的三重差分模型检验结果。
第( 1) 至( 3) 列为以金融市场化指数( IndexFin) 衡量的检验结果，第( 4) 至( 6) 列为以中国地区金融生
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表 7 补充检验: 更换企业技术创新力度衡量方式

变量

创新投入( Ｒ＆D2 ) 创新产出( TFP)

国有企业( SOE = 1) 非国有企业( SOE = 0) 国有企业( SOE = 1) 非国有企业( SOE = 0)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Ｒeform － 0． 002 5
( 0． 005 4)

－ 0． 010 1＊＊
( 0． 004 6)

0． 002 1
( 0． 002 9)

－ 0． 005 5*

( 0． 002 9)
0． 367 0

( 0． 262 8)
－ 0． 340 1

( 0． 279 7)
0． 066 3

( 0． 146 4)
－ 0． 086 1

( 0． 154 0)

Treat 0． 030 8＊＊＊
( 0． 006 2)

0． 007 7
( 0． 008 1)

0． 020 4＊＊＊
( 0． 002 2)

0． 002 2
( 0． 002 3)

0． 275 4
( 0． 279 3)

0． 440 2
( 0． 420 7)

0． 079 1
( 0． 137 0)

0． 093 0
( 0． 153 7)

Treat × Ｒeform － 0． 007 4
( 0． 006 8)

0． 006 7
( 0． 007 1)

0． 003 9
( 0． 002 6)

0． 010 5＊＊＊
( 0． 002 6)

0． 550 0
( 0． 334 4)

0． 041 3＊＊
( 0． 019 6)

0． 067 8
( 0． 165 1)

0． 088 9＊＊＊
( 0． 007 1)

Controls No Yes No Yes No Yes No Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant － 3． 584
( 3． 240)

－ 8． 730＊＊＊
( 2． 614)

1． 373
( 1． 543)

－ 6． 617＊＊＊
( 1． 472)

4． 618 5＊＊＊
( 0． 221 7)

4． 776 6＊＊＊
( 1． 631 5)

4． 799 2＊＊＊
( 0． 121 9)

4． 547 3＊＊＊
( 1． 062 2)

N 130 130 830 830 130 130 830 830
Ｒ2 0． 298 0 0． 600 0 0． 141 0 0． 338 0 0． 022 0 0． 087 2 0． 032 4 0． 037 2

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为标准误。
资料来源: 作者自制。

表 8 控制区域金融市场化程度影响的检验结果

变量

IndexFin IndexFin2
全样本

( 1)
国有企业

( 2)
非国有企业

( 3)
全样本

( 4)
国有企业

( 5)
非国有企业

( 6)

Treat × Ｒeform 0． 011 0*

( 0． 006 2)
0． 010 3

( 0． 035 7)
0． 075 2

( 0． 353 2)
0． 056 6

( 0． 123 5)
0． 035 7

( 0． 136 1)
0． 043 8

( 0． 050 2)

Treat × Ｒeform × IndexFin 0． 124 7＊＊＊
( 0． 026 5)

0． 041 2*

( 0． 023 1)
0． 132 3＊＊＊
( 0． 030 7)

Treat × Ｒeform × IndexFin2
0． 110 7＊＊＊
( 0． 012 5)

0． 110 6
( 0． 122 1)

0． 248 0＊＊
( 0． 101 0)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 279 0
( 0． 345 8)

－ 0． 058 8
( 0． 131 0)

0． 358 0
( 0． 342 3)

0． 235 4
( 0． 375 3)

0． 757 2
( 1． 289 3)

0． 236 9
( 0． 623 5)

N 960 130 830 960 130 830
Ｒ2 0． 238 2 0． 219 1 0． 310 3 0． 193 0 0． 132 3 0． 305 1

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为标准误。
资料来源: 作者自制。

态环境综合评分( IndexFin2 ) 衡量的检验结果。其中列( 1) 、( 4) 检验了全样本，其余列为以产权性质

分组样本的检验结果。
表 8 中列( 1) 的交互项 Treat·Ｒeform 的系数为 0． 011 0，在 10% 水平下显著，说明与对照组相

比，处理组企业技术创新力度显著提升，再次验证了前文结论; 三重交互项 Treat·Ｒeform·IndexFin
的系数显著为正，表明金融市场化程度对“营改增”政策效应的发挥具有正向作用，验证了假说 3a。

此外，比较国有企业与非国有企业的回归结果可知，一方面，列( 2) 、( 3) 中 Treat·Ｒeform 系数均

为正，且列( 3) 中该系数相对较大，说明改革对非国有企业创新力度的正向影响更明显，再次验证了

假说 2; 另一方面，观察 Treat·Ｒeform·IndexFin 系数可知，两列中该交互项系数在 10% 和 1% 水平

上显著为正，且非国有企业系数高于国有企业，表明“营改增”政策对处于区域金融市场化程度高的

地区的非国有企业影响更大，验证了假说 3b。更换金融市场化程度变量 IndexFin2 后，统计结果依然

稳健。
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2． 补充检验: 更换企业技术创新力度衡量方式

表 9 为更换被解释变量后的检验结果。列( 1) 至列( 6) 是用 Ｒ＆D2 作为企业技术创新力度的代

理变量的检验结果，列( 7) 至列( 12) 是用 TFP 作为代理变量的统计结果。

表 9 补充检验: 更换企业技术创新力度衡量方式

变量

创新投入( Ｒ＆D2) 创新产出( TFP)

IndexFin IndexFin2 IndexFin IndexFin2
全样本

( 1)
国有企业

( 2)
非国有企业

( 3)
全样本

( 4)
国有企业

( 5)
非国有企业

( 6)
全样本

( 7)
国有企业

( 8)
非国有企业

( 9)
全样本
( 10)

国有企业
( 11)

非国有企业
( 12)

Treat × Ｒeform 0． 029 2*

( 0． 016 3)
0． 023 5

( 0． 014 7)
0． 019 2

( 0． 357 3)
0． 034 6*

( 0． 019 2)
0． 024 5

( 0． 136 3)
0． 014 4

( 0． 012 0)
0． 109 9

( 0． 106 1)
0． 140 8

( 0． 122 7)
0． 122 0

( 0． 119 3)
0． 133 1

( 0． 145 6)
0． 126 4

( 0． 253 1)
0． 012 5

( 0． 135 6)

Treat × Ｒeform
× IndexFin

0． 117 0＊＊＊
( 0． 022 1)

0． 103 4*

( 0． 060 8)
0． 125 3＊＊＊
( 0． 043 2)

0． 012 9＊＊＊
( 0． 000 4)

0． 017 5*

( 0． 010 3)
0． 018 9＊＊＊

( 0． 006)

Treat × Ｒeform
× IndexFin2

0． 035 9＊＊＊
( 0． 003 6)

0． 013 1*

( 0． 007 2)
0． 022 0＊＊
( 0． 010 9)

0． 019 0＊＊＊
( 0． 000 6)

0． 007 1
( 0． 004 3)

0． 017 8＊＊
( 0． 008 0)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 102 3
( 1． 006 1)

－ 0． 329 2
( 2． 249 3)

2． 001 6
( 7． 234 6)

－ 0． 252 6
( 1． 024 6)

－ 0． 024 0
( 2． 016 5)

－ 1． 361 9
( 4． 242 6)

－ 2． 235 4
( 4． 427 3)

4． 436 1*

( 2． 609 4)
2． 528 5

( 2． 255 4)
－ 3． 465

( 4． 256)
1． 032 5

( 2． 572 8)
0． 436 7

( 1． 355 6)

N 960 130 830 960 130 830 960 130 830 960 130 830
Ｒ2 0． 234 2 0． 223 5 0． 293 6 0． 135 4 0． 205 3 0． 212 3 0． 103 9 0． 092 3 0． 020 3 0． 100 3 0． 029 3 0． 025 7

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为标准误。
资料来源: 作者自制。

表 9 中每一列的交互项Treat·Ｒeform 的系数均为正，且列( 1 ) 和列( 4 ) 中该系数在 10% 水平下

显著，说明与对照组企业相比，处理组企业在改革后技术创新投入与产出均明显提升。将表 9 中的

交互项 Treat·Ｒeform·IndexFin 和 Treat·Ｒeform·IndexFin2 的系数与表 8 中对应系数进行比较发

现，全样本检验结果即列( 1) 、( 4) 、( 7) 、( 10) 中该项的系数均在 1% 水平上显著为正，表明无论是从

投入还是产出的角度，“营改增”后处于金融市场化程度较高地区的改革企业技术创新力度均较其余

地区企业有显著提升，再次验证了假说 3a。另外，在按照产权性质进行分组检验时，非国有企业的三

重交互项系数均高于国有企业，与表 8 结果一致，再次证实了假说 3b。说明在更换企业技术创新力

度的代理变量后，本文的统计结果依然与前文保持一致。
3． 稳健性检验: 更换匹配方式

由于配对方法的选择会影响估计系数的有效性，本文采用马氏距离匹配法为处理组企业重新挑

选合适的对照组样本。配对变量与前文保持一致，配对比例为 1∶ 1，删除重复值后最终得到 956 个样

本。然后以式( 3) 为模型对配对成功的样本进行三重差分检验。
表 10 中第( 1 ) 至( 3 ) 列 为 以 IndexFin 衡 量 的 检 验 结 果，第 ( 1 ) 列 为 全 样 本 检 验 结 果，第

( 2 ) 、( 3 ) 列为分产权性质检验结果。第( 4 ) 至( 6 ) 列为以 IndexFin2 衡量的检验结果。首先，列

( 1 ) 中 Treat·Ｒeform 的估计系数为 0 ． 013 0，在 10% 水平上显著为正，且其余列中该系数均为

正，说明“营改增”政策使处于区域金融市场化程度较高地区的处理组企业的创新力度在改革

后有所提升，与表 8、9 中结果保持一致。另外，在第( 2 ) 和( 3 ) 列中 Treat·Ｒeform·IndexFin 的

估计系数均为正，并分别在 10% 和 1% 的统计水平上显著，说明改革对处于区域金融市场化程

度较高地区 的 非 国 有 企 业 的 技 术 创 新 力 度 影 响 较 国 有 企 业 更 大。第 ( 5 ) 和 ( 6 ) 列 中 Treat·
Ｒeform·IndexFin2 系数的检验结果与第( 2 ) 、( 3 ) 列基本一致，再次证实了假说 3a 和 3b，说明

本文结论是可靠和稳健的。
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表 10 稳健性检验: 更换匹配方式

变量

IndexFin IndexFin2
全样本

( 1)
国有企业

( 2)
非国有企业

( 3)
全样本

( 4)
国有企业

( 5)
非国有企业

( 6)

Treat × Ｒeform 0． 013 0*

( 0． 007 2)
0． 016 3

( 0． 017 9)
0． 023 4

( 0． 142 4)
0． 004 2

( 0． 064 3)
0． 006 6

( 0． 259 7)
0． 053 7

( 0． 134 6)

Treat × Ｒeform × IndexFin 0． 125 0＊＊＊
( 0． 041 7)

0． 003 2*

( 0． 001 8)
0． 116 6＊＊＊
( 0． 041 6)

Treat × Ｒeform × IndexFin2
0． 053 4＊＊＊
( 0． 019 7)

0． 030 2
( 0． 031 9)

0． 050 1＊＊
( 0． 025 2)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0． 083 2*

( 0． 048 9)
0． 083 6

( 0． 084 2)
0． 128 1

( 0． 346 0)
0． 003 6

( 0． 007 3)
0． 009 4

( 0． 008 6)
0． 076 8

( 0． 092 6)

N 956 128 828 956 128 828
Ｒ2 0． 246 3 0． 235 1 0． 573 1 0． 576 0 0． 123 5 0． 472 1

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为标准误。
资料来源: 作者自制。

六、结论探讨与启示

“营改增”是我国财税改革的一项重要举措，旨在通过减少重复征税，提高市场的资源配置效率，

进而提升企业的自主创新能力，促进产业结构的优化和升级。本文以 2010—2016 年我国 A 股上市

公司作为研究样本，从投入与产出两个角度对比改革企业与未改革企业在样本期间技术创新力度的

变化，得出以下结论: ( 1) “营改增”后，受改革影响的企业的技术创新力度显著提升; ( 2) “营改增”
后，非国有企业技术创新力度提升比国有企业更显著; ( 3) 区域金融市场化程度对改革效果有一定影

响，处于金融市场化程度较高地区的企业技术创新力度在“营改增”后提升更显著; ( 4 ) 将产权性质

与区域金融市场化程度两方面因素结合考虑后，发现改革后处于金融市场化程度较高地区的非国有

企业的技术创新力度提升比国有企业更显著。本文的研究结果表明，“营改增”这一税收政策在一定

程度上可以从投入与产出两方面促进企业提升技术创新力度，但其效果受企业自身的产权性质及外

部金融市场环境影响。这表明本次改革对企业技术创新的激励作用是非常明显的，也为增值税的进

一步改革提供了实证依据。
基于上述研究结论，本文提出以下两点政策建议: 第一，“营改增”的对象覆盖了不同产权性质的

企业，国有企业与非国有企业对税收激励的敏感程度不同，因此所产生的改革效果也不尽相同。这

一现象在今后的改革中应被充分考虑，税收政策的制定和实施可以与我国目前正在进行的国有企业

改革相结合，提升税收政策对国有企业技术创新的激励作用; 第二，企业所处环境即金融市场发展情

况也影响着改革效果，建议后续改革中各地区应出台配套政策，在为企业减税的同时提升区域金融

市场的资源配置效率，降低企业融资成本，缓解本区域企业技术创新所需的资金压力，使处于不同区

域的企业均享受到税收改革带来的红利。
目前，我国增值税改革在进一步深化，2018 年 5 月 1 日，制造业、交通运输、建筑、基础电信服务

等行业及农产品等行业的税率均下调 1%，小规模纳税人标准统一为销售额 500 万元以下。2019 年

4 月 1 日后减税幅度进一步加大，制造业等行业的适用税率降至 13%，交通运输、建筑等行业适用税

率由 10%降至 9%，进项税抵扣范围进一步加大。因此相关研究可以继续关注税率和抵扣链条变化

对改革效应的影响。
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Social donation，executive incentive and Ｒ＆D
investment of private enterprises

CHEN Dong1，2，XING Mu1

( 1． School of Business，Anhui University of Technology，Ma＇anshan 243032，China;

2． Yangtze IDEI，Nanjing University，Nanjing 210093，China)

Abstract: This paper selects the A-shares listed private enterprises in Shanghai and Shenzhen stock markets from 2012
to 2017 as research samples，and based on the perspectives of external environment shaping and intrinsic incentive
integration，empirically analyzes the influence of enterprise social donation on Ｒ＆D investment and the effect of executive
incentive on the relationship between social donation and Ｒ＆D investment． The study shows that there is a significant positive
correlation between social donation and Ｒ＆D investment，that is，the social donation of enterprises is conducive to increasing
the intensity of Ｒ＆D investment; there are significant differences in the moderating effects of different types of executive
incentives on the relationship between social donation and Ｒ＆D investment，which is specifically reflected in that executive
equity incentive has a negative moderating effect on the relationship between social donation and Ｒ＆D investment，and
executive salary incentive has a positive moderating effect on the relationship． The further research shows that the social
donation activities of enterprises are conducive to creating a good external business environment，and Ｒ＆D investment is
affected by obtaining government subsidy resources and enhancing competitive advantages，but there are differences in
different stages of enterprise life cycle． The relevant conclusions enrich the theory and practice of entrepreneurship and
provide a theoretical basis for private enterprises to develop a reasonable and effective executive incentive system．

Key words: social donation; equity incentive; salary incentive; private enterprise; Ｒ＆D investment;
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Does“ to replace the business tax with a value-added tax”enhance
the technology innovation intensity of enterprises?
Based on“Quasi-Natural Experiment”evidences

YUAN Shiye1，2

( 1． Business School，Nanjing University，Nanjing 210093，China;

2． Business School，Jiangsu Open University，Nanjing 210036，China)

Abstract: Based on the“Quasi-Natural Experiment”nature of“to replace the business tax with a value-added tax”
( abbreviated as“to replace business tax with VAT”) piloted since 2012，this paper takes the data of listed companies from 2010 to
2016 as samples，uses the“Difference-in-Difference”model and panel data，and compares the changes in enterprise innovation
input and output before and after“to replace business tax with VAT”to investigate the influence of the reform on the intensity of
enterprise innovation and further discuss the influence of different enterprise property right natures and financial market degrees in
the region on the reform effect． The research findings show: ( 1) “To replace business tax with VAT”significantly enhances the
technology innovation intensity of enterprises; ( 2) The technology innovation intensity of non-state-owned enterprises is enhanced
more significantly than that of state-owned enterprises after“to replace business tax with VAT”; ( 3) The technology innovation
intensity of enterprises in areas with a higher degree of financial marketization is enhanced more significantly than that of enterprises
in other areas after“to replace business tax with VAT”; ( 4) The technology innovation intensity of non-state-owned enterprises is
enhanced more significantly than that of state-owned enterprises in areas with a higher degree of financial marketization after“to
replace business tax with VAT”． The research in this paper can provide empirical evidences for the research on the relationship
between“to replace business tax with VAT”and the change in enterprise technology innovation intensity，as well as targeted
suggestions for the enhancement of technology innovation intensity of different types of enterprises．

Key words: to replace the business tax with a value-added tax; difference-in-difference; nature of property right;
technology innovation; financial marketization
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