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摘要：立足于制造业上市公司数据，使用关键词频数统计方法，量化 ２００８—２０１７ 年 ３０５ 项中央针对制造

业的减税降费政策，发现政策效果具有显著的异质性。 异质性不仅体现在地区上，还体现在公司特征方面。
地方政府效率较低、财政压力较大及欠发达地区的企业、管理能力较弱以及国有等企业都上交了相对较多的

税费，减税降费能够显著地降低企业的税费。 进一步的研究发现，降低的税费提升了这些企业短期的全要素

生产率。 该结论为实施更大规模减税降费提供了地域范围以及企业特征方面的数据支持，验证了减税降费

对企业的治理作用，提供了共同富裕战略不断推进的经验证据。
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一、 引言

党的十九届六中全会精神指示我们，高质量发展要重视结构问题，推进共同富裕是高质量发展的内

在要求。 科学的财税政策是推进共同富裕的重要工具。 为了更好地评估财税政策在推进共同富裕中的

作用，学者们对单一的税收优惠政策进行了大量的研究，分析了增值税改革以及涉企费用的降低对市场

主体的信心和活力、投资率、劳动生产率和资本产出率等的影响［１ ２］，探讨了制度性交易成本的原因［３ ４］，
指出减税降费的传导机制存在问题，但并没有进一步说明传导机制中存在哪些问题，也较少探讨地方政

府行为、地区差异和企业特征等对政策执行力的影响以及由此引致的政策异质性问题，导致十多年来对

减税降费缺乏综合性的评价，从而使得政策改进建议靶向不明，影响了共同富裕的推进。
本文以制造业上市公司为例，探讨 ２００８ 年以来国务院及各部委颁布的减税降费政策的长期税费

降低效应，从传导机制中的地方政府效率及其财政压力状况、地区经济发展水平、企业管理能力、产权

性质等方面，探讨减税降费效果的异质性。 本研究为改进政策效果提供了思路，为降低制造业企业税

费提供了经验证据，对于推进共同富裕具有政策意义。
本文的主要贡献在于：（１）应用关键词频数统计方法，测算了 ２００８—２０１７ 年 ３０５ 项减税降费政策

的力度，研究了政策力度对制造业上市公司的长期税费降低效果，为推进共同富裕战略提供了财税政

策视角的经验证据，便于有关政府部门对未来政策效果做出预判。 （２）从地方政府效率以及财政压力

的视角，剖析了政策效果差异的原因。 从地区经济发展水平方面，验证了共同富裕实现中的地区企业

—３３—



吕久琴，惠丰廷 减税降费政策的异质性研究

税费负担差异在不断缩小的事实。 （３）研究了不同管理能力、产权性质等企业特性对政策效果的异质

性，挖掘了政策执行主体对政策效果的作用。 （４）探讨了政策效果的异质性对全要素生产率的影响，
从减税降费视角提供了制造业企业提升全要素生产率的经验证据。

二、 制度背景与研究假设发展

（一） 减税降费政策的演变

自 ２００４ 年以来，我国一直在进行结构性减税，但首次提及“结构性减税”是在 ２００８ 年底的经济工

作会议中，这是一种“有增有减，结构性调整”的税改方案。 当年国务院以及各部委共发布了 ３２ 项与

制造业有关的减税降费政策，其中，增值税相关的有 １１ 项，所得税相关的有 ９ 项。 ２０１１ 年为了发挥财

政政策在稳增长、改结构、调分配、促和谐中的作用，国务院及各部委发布了 ４０ 项针对制造业的减税

降费政策，其中，所得税、增值税的政策分别达到了 １５ 项，政策总量是 ２００８—２０１８ 年间最高的。 ２０１２
年，“营改增”试点扩围，成为结构性减税政策的重要路径。 ２０１４ 年底的中央经济工作会议在讨论减

税时，没有提及“结构性减税”，这意味着减税的规模更大。 ２０１５ 年继续实施减税政策，阶段性提高财

政赤字率。 结构性减税和普遍性降费是减轻制造业企业负担的关键措施，当年发布针对制造业的减

税降费政策达到了 ３６ 项。 在 ２０１６ 年底的中央经济工作会议上，“减税”与“降费”被并列提出，由此，
“减税降费”成为供给侧降成本的关键一环，减税和降费也并列成为自 １９９４ 年以来规模最大的制度性

减税［５］。 ２０１８ 年经济出现下行压力，在“稳中有变”的形势下，减税降费有助于释放企业活力。 国务

院及各部委发布了 ３４ 项针对制造业的减税降费政策，比 ２０１６、２０１７ 年有所上升。 ２０１９ 年的政府工作

报告对减税降费提出了较高的工作目标，明确了“普惠性减税与结构性减税并举”的原则［６］，实质性减

税降费被提到议事日程上来。 鉴于新冠肺炎疫情的影响，２０２０ 年我国连续发布 ７ 批 ２８ 项政策，新增

减税降费超过 ２. ５ 万亿元，使 ３９９ 万户纳税人延期缴税 ２９２ 亿元［７］。 ２０２１ 年底的中央经济工作会议

提出“实施新的减税降费政策，强化对中小微企业、个体工商户、制造业、风险化解等的支持力度，适度

超前开展基础设施投资”①。
综观十多年来的政策演变，减税降费经历了从“结构性减税”“定向性减税和普遍性降费”到“普

惠性减税与结构性减税并举”的演变过程，制度性减税降费已成趋势，减税降费在推进共同富裕战略

方面的特征越来越明显。
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图 １　 减税降费政策异质性的传导路径及经济后果

减税降费通过不同的

传导机制传递给相关的制

造业企业，图 １ 列示了传导

机制。 首先，政策的推广与

执行需要地方政府部门包

括税务部门的支持和配合。
对政策忠实、完美的执行，
主观上取决于执行机构对

政策的理解，客观上取决于

拥有执行的能力、权力和充分的资源［８］。 其次，地方政府行政效率决定了各级地方政府、政府与企业

之间沟通、交流与协调的成本。 财政压力的大小影响了地方政府对政策的传递和监督力度。 经济发

展水平决定了地区市场要素的成熟状态与流动性以及政府干预企业的程度。 其三，管理能力决定了

企业应对风险和内部治理的能力。 国有企业独特的产权特性，使得其承担的税费相对较重。
（二） 地方政府效率与财政压力对减税降费效果的影响

政府效率是地方政府通过提供一系列规则、制度产品来科学地配置资源的效率，它影响着政府促
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进地区经济发展的积极性和有效性［９］。 较低的地方政府效率表现为：部门之间界限不明、权限模糊、
职责不清；行政机构臃肿，办事不力，推卸责任；行政审批环节多、程序繁、时间长；监管能力缺位、不
当。 较低效率的地方政府为当地企业提供服务的质量较差，增加了企业的制度性交易成本［１０］；不仅

企业与政府间的沟通及协调成本增加，还容易出现地方政府和企业的合谋或寻租［１１］，发生向企业摊

派各种税费的现象，造成企业税费负担较重。 减税降费政策颁发后，低行政效率的地方政府，尽管不

敢违背中央的政策宗旨，但也不会持久地保障和监督政策的贯彻实施。 故而推测，减税降费在低行政

效率地区有短期的税费降低效应，而且这种效应对制造业企业具有“雪中送炭”的作用。
假说 １ａ：减税降费效果在不同行政效率地区的制造业企业之间存在显著差异，对行政效率较低地

区企业的短期税费降低效果更好。
“减税降费”具有中国特色，旨在调节政府与企业之间资源分配的格局与方式，目的是以地方财政

收入的“减法”，换取制造业企业经济效益的“加法”以及经济发展动力的“乘法”。 减税降费不仅需要

地方政府支持，还需要地方财力做支撑［１２］。
从收入角度来看，地方财政收入主要来源于央地分成的增值税、企业所得税，地方的土地出让收

入、少量的地方税种等。 “营改增”之后，由于地方主体税种的缺失，地方财政收入进一步减少；再加上

近几年房地产的调控政策以及对地方政府举债融资方式和规模的限制，地方财政面临着“减收”的压

力。 从支出角度来看，地方政府承担了大量的基建、保民生、维稳等责任。 “保工资、保运转、保基本民

生”的“三保”底线对地方政府造成的压力空前。 从而地方政府支出责任不断增大，支出基数不断增

高。 众多的职能使地方政府不可避免地积累着财政压力［１３］。 财政压力容易引起地方政府通过变相

手段增加企业负担［１４］，比如过度强化税收征管和稽查，巧立名目征收过头税费［１５］，这与共同富裕需要

合理调节高收入、取缔非法收入等手段相背离。 中央的减税降费更可能在较短的时间段内缓解财政

压力较大地区企业的税费负担，对这些企业起着“雪中送炭”的作用。
假说 １ｂ：减税降费效果在不同财政压力地区的制造业企业之间存在显著差异，对财政压力较大地

区企业的短期税费降低效果更好。
（三） 地区经济发展水平对减税降费效果的影响

不同的经济发展水平代表着可供分配资源的充足程度，也意味着差异化的地方市场发育程度以

及各种生产要素的流动状态，这是我国实现共同富裕战略必经的阶段。 东部地区的经济发展水平相

对较高，税源也较为充足［１６］，企业的税费负担相对较轻。 即使东部地区政府加强税收征管以及税务

稽查，由于相对较好的经济基础，企业的税费感也不会太强。 对于中西部等经济发展程度相对较差的

地区而言，市场的发育程度较低，各种生产要素的流动相对缓慢，制度性交易成本较高，因此，这些地

区企业的税费负担相对较重［１７ １８］。 减税降费对于这些地区的制造业企业而言，可能效果更好。
假说 ２：减税降费效果在不同经济发展水平地区企业之间存在显著差异，对欠发达地区企业的短

期税费降低效果更好。
（四） 企业管理能力与产权性质对减税降费效果的影响

企业管理层对政策的深刻认识与理解是政策得以贯彻的最后保障。 企业管理能力是一种综合实

力，包括文化管理能力、制度管理能力、流程管理能力等，代表着公司的治理机制［１９］。 良好的管理能

力能够帮助企业捕捉外部环境的变化与风险因素，便于企业调整经营方针与策略，加强内部治理，营
造适应形势发展、快速应对各种风险的机制。 反之，较弱管理能力的企业，可能不能快速地应对外部

环境的变化，内部管理与治理的水平相对较低；管理层不太注重税务筹划，税费支出的节约意识较弱，
企业上交了相对较多的税费。 中央的减税降费政策，对管理能力较强的企业，可能具有“锦上添花”的
作用；而对于管理能力较弱的企业，鉴于其上交的税费较多，税费感更为强烈，减税降费可能更具有

“雪中送炭”的作用。
假说 ３ａ：减税降费效果在不同管理能力的企业间存在显著差异，对管理能力较弱企业的税费降低

效果更好。
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不同产权性质的企业与政府的政治关联度不同，受到政府的干预程度也有差异，这种差异可能会

影响到减税降费政策的效果［２０］。 一方面，严重的委托代理关系使国有企业占有和享受的资源颇多，
税收的筹划对于国有企业来说，不太重要。 国有企业也较少采取避税措施，故其税费负担相对较高。
另一方面，国有企业尤其是地方国企承担了较多的政治、社会责任和义务，是实现共同富裕的“排头

兵”。 为了树立良好的社会形象，国有企业可能会更加重视税收贡献率，更容易向政府转移财富，使得

企业实际税率随着国有股份比例的上升而上升［２１］。 有时地方政府甚至依赖国有企业增加税收收入、
稳定社会以及维持就业秩序［２２］。 较重的税负可能导致国有企业在应对复杂多变的国际经营环境时

较为吃力，不利于国企的转型升级，妨碍了先进制造业国企的快速成长。 在减税降费背景下，国企尤

其是地方国企，更可能获得短期减税降费的利益。
假说 ３ｂ：减税降费效果在不同产权性质企业之间存在显著差异，对国有企业尤其是地方国有企业

的短期税费降低效果更好。
三、 研究设计

（一） 数据来源与样本收集

首先，手工收集了２００８年至２０１７年国务院及各部委关于制造业企业的３０５项减税降费政策，政策

数量呈现三个 Ｖ 字形的波动态势。其次，参考刘兰剑等［２３］ 的做法，将手工收集的 ３０５ 项政策进行频数

统计。根据政策性质（Ｐｈ）、政策颁发部门数（Ｄｈ）、政策主题词频数（ＰＧｈ） 等因素，计算每个年度各政

策主题词①分值，汇总后作为政策自身效果的分值，其中，分值越大，政策力度越强。公式（１） 中，ｔ 表示

年份，Ｎ 表示政策数目，ｈ 表示第 ｈ 项政策。政策性质的赋分按照 ５、４、３、２、１ 计算②。根据公式（１） 计算

各政策的力度分值，按照年度进行加总。其中，最高分值的是 ２０１７ 年，有 ４ ６２５ 分；最低分值的是 ２０１０
年，有 ７９８ 分。其三，按照各个政策所涉及的制造业分行业③，将政策力度对应到不同的样本公司，获取

各个样本公司对应年度的政策影响值，即政策力度。

ＴＰＧ ｔ ＝ ∑Ｎ

ｈ ＝ １
ＰＧｈｔ × Ｐｈｔ × Ｄｈｔ （１）

收集的样本中，剔除 ＳＴ 与∗ＳＴ 公司、双重上市公司、变量中数据缺失的样本、极端值的样本。最终

获得第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 期 １３ ５３０、１１ ４６３ 和 ９ ６９６ 个企业年数据。
（二） 模型设计与变量定义

设计模型（２）至模型（６）检验假设，变量定义见表 １。 由于减税降费政策所计时间大都是三年及

以上的，因此将检验连续三年的政策效果。 被解释变量“总税费”的计算参见李旭红和杨武［２４］与曹越

等［２５］的文章，采用现金流量表中数据。 “减税降费力度”见上述描述。 “行政效率”使用上市公司注册

地（直辖市、地级市、县或者自治州）的效率，用［１ － （行政管理费 ／ ＧＤＰ）］衡量，其中，行政管理费包括

一般公共服务支出、外交支出和公共安全支出。 “财政压力”计算参见卢洪友等［２６］ 与张训常等［２７］ 的

文章。 “发达与欠发达地区”的划分借鉴储德银等［２８］ 的做法④。 “企业管理能力”采用“管理费用”来
衡量。 “产权性质”按照实际控制人的性质来界定。
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①

②

③
④

政策主题词包括退税、免征、减半征收、不征收、不征税、先征后退、先征后返、出口退税、下调、调整、优惠、扣除、抵扣、减征、抵
免、减按、退还、即征即退、留抵、免予补缴、免税、减免、简易办法、暂免征收、不分征收、免除、免费、降费、暂不（征税）、延长（时间） 等，
共计 ３２ 个。

“全国人大及其常委会颁布的法律，全国人大及其常委会颁布的纲要、决议、报告”“国务院颁布的条例、指令、规定，国务院颁布

的暂行条例和规定、报告、方案、决定、建议、意见、办法、标准”“各部委的命令，各部委及其委员会颁布的条例、规定、决定”“各部委及

其委员会颁布的意见、办法、方案、指南、暂行规定、细则、条件、标准、批复”“协会颁布的通知、公告、规划、通告” 等分别计 ５、４、３、２、
１ 分。

证监会 ２０１２ 年行业分类标准。
发达地区包括北京、天津、辽宁、江苏、浙江、上海、山东、广东等 ８ 个省市，欠发达地区为山西、内蒙古、吉林等其余 ２２ 个省、市与

自治区（除西藏外）。
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表 １　 变量的定义及计算

变量符号 变量名称 变量定义

因变量 ＴＡＸ 总税费率 （支付的税费 －收到的税费返还） ／营业收入

自变量

ＪＳＪＦ 政策力度 对计算出的政策力度取自然对数

ＸＺＸＬ 行政效率
上市公司注册地的行政效率，１ － （行政管理费 ／ ＧＤＰ），低于年度中
位数取 １，否则取 ０

ＬＦＰＲ 财政压力
上市公司注册地财政压力，（预算内财政支出 － 预算内财政收
入） ／预算内财政收入，大于年度中位数取 １，否则取 ０

ＵＮＤＥ 地区差异 欠发达地区的企业取 １，否则取 ０
ＧＣＡＰ 企业管理能力 管理费用 ／营业收入，大于年度行业中位数取 １，否则取 ０
ＯＷＮ１ 产权性质 １ 国有企业取 １，否则取 ０
ＯＷＮ２ 产权性质 ２ 地方国企取 １，否则取 ０

控制变量

ＥＢＩＴ 息税前利润 息税前利润 ／营业收入
ＬＥＶ 资产负债率 负债总额 ／资产总额
ＳＩＺＥ 资产规模 总资产的自然对数
ＣＡＩ 资本密集度 固定资产净额 ／资产总额
ＩＮＩ 无形资产密集度 无形资产净额 ／资产总额
ＩＮＶ 存货密集度 存货净额 ／资产总额
ＧＰＡＹ 管理层薪酬 董事、监事及高管年薪总额的自然对数
ＳＨＡＲＥ 管理层持股 管理层持股数 ／总股数
ＬＯＳＳ 盈利状况 当年净利润为负数，取 １，否则取 ０
ＡＵＤＩＴ 审计意见 当年审计师出具标准无保留意见时，取 １，否则取 ０

　 　 公司规模、资产负债率、资本结构、资本密集度、存货等对税费有影响［２９］，实控人、管理层持股比

例等也可能会通过企业绩效、经营活动安排等影响税费，故控制变量中包含了这些变量。
ＴＡＸ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＪＳＪＦ ｔ ＋ β２ＸＺＸＬｔ ＋ β３ＪＳＪＦ ｔ × ＸＺＸＬｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （２）
ＴＡＸ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＪＳＪＦ ｔ ＋ β２ＬＦＰＲ ｔ ＋ β３ＪＳＪＦ ｔ × ＬＦＰＲ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （３）
ＴＡＸ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＪＳＪＦ ｔ ＋ β２ＵＮＤＥ ｔ ＋ β３ＪＳＪＦ ｔ × ＵＮＤＥ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （４）
ＴＡＸ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＪＳＪＦ ｔ ＋ β２ＧＣＡＰ ｔ ＋ β３ＪＳＪＦ ｔ × ＧＣＡＰ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （５）
ＴＡＸ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＪＳＪＦ ｔ ＋ β２ＯＷＮｔ ＋ β３ＪＳＪＦ ｔ × ＯＷＮｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （６）

表 ２　 描述性统计

变量 最大值 最小值 平均值 ２５％分位 ５０％分位 ７５％分位 样本

ＴＡＸｔ ＋ １ ０． ９６４ － ０． １６４ ０． ０５７ ０． ０２２ ０． ０４８ ０． ０８１ １３ ５３０
ＴＡＸｔ ＋ ２ ０． ９２２ － ０． ０９０ ０． ０５７ ０． ０２１ ０． ０４７ ０． ０８０ １１ ４６３
ＴＡＸｔ ＋ ３ ０． ９６３ － ０． ０３５ ０． ０５７ ０． ０２１ ０． ０４７ ０． ０７９ ９ ６９６
ＪＳＪＦ ８． ３６９ ５． ２２６ ６． ５３３ ６． ２２１ ６． ４５０ ６． ９５２ １３ ５３０
ＸＺＸＬ １ ０ ０． ４３４ ０ ０ １ １３ ５３０
ＬＦＰＲ １ ０ ０． ４９３ ０ ０ １ １３ ５３０
ＵＮＤＥ １ ０ ０． ３８８ ０ ０ １ １３ ５３０
ＧＣＡＰ １ ０ ０． ５００ ０ ０ １ １３ ５３０
ＯＷＮ１ １ ０ ０． ３２７ ０ ０ １ １３ ５３０
ＯＷＮ２ １ ０ ０． ２０６ ０ ０ １ １３ ５３０

（三） 描述性统计

各变量的描述见表 ２，制

造业上市公司连续三年 ＴＡＸ的

最大值差异较小，最小值差异

较大且为负数，说明少部分公

司收到的税费返还超过了其上

交的实际税费。ＪＳＪＦ 的最大值

与最小值相差不大，说明各行

业减税降费政策差异较小。
ＵＮＤＥ、ＯＷＮ１ 与 ＯＷＮ２ 的均值

较小，说明来自欠发达地区的

企业样本较少，国有企业、地方

国有企业样本也相对较少。
四、 实证检验

（一） 减税降费由地方政府效率与财政压力引致的异质性

由于因变量取第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的数据，自变量取第 ｔ年的数据，模型（２） 至模型（６） 能够更好
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地避免内生性的问题，也将自变量 ＪＳＪＦ的外生性显现了出来。利用模型（２）、模型（３） 检验假说１ａ 和１ｂ。
表 ３ 给出了回归结果。ＪＳＪＦ 连续三年的回归系数为 － ０. ０２４、 － ０. ０３３、 － ０. ０３２，ｔ 检验值为 － １４. ９９６、
－１６. ２６４、 －１５. ４３５， 说明减税降费在 １％ 的水平下显著地降低了公司第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的税费。

在行政效率较低的地区，ＸＺＸＬ 的回归系数连续三年显著为正，表明公司连续三年上交了较多的

税费；交乘项ＸＺＸＬ × ＪＳＪＦ的回归系数只在第 ｔ ＋ １年显著为负，说明减税降费显著降低了第 ｔ ＋ １年的

实际税费，对第 ｔ ＋ ２与 ｔ ＋ ３年税费的影响并不显著。可能的原因是，随着时间的推移，地方行政效率较

低的特质又显现出来了，从而减税降费政策的效果就被政府效率低下引致的各种经济后果掩盖了，其
异质性随着时间推移减弱了。

表 ３　 减税降费在地区行政效率与财政压力方面的异质性

变量 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年

ＪＳＪＦ － ０． ０２４∗∗∗

（ － １４． ９９６）
－ ０． ０３３∗∗∗

（ － １６． ２６４）
－ ０． ０３２∗∗∗

（ － １５． ４３５）
－ ０． ０２１∗∗∗

（ － １４． ２４７）
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － １５． ５１９）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － １５． ３０７）
－ ０． ０２１∗∗∗

（ － １４． ４７６）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － １５． ３１４）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － １４． ９０８）

ＸＺＸＬ ０． ０５６∗∗∗

（６． １２１）
０． ０３０∗∗∗

（２． ３２５）
０． ０２７∗∗

（２． ０６９）

ＸＺＸＬ × ＪＳＪＦ － ０． ００６∗∗∗

（ － ４． ２０３）
－ ０． ００２

（ － ０． ８３４）
－ ０． ００１

（ － ０． ６４６）

ＬＦＰＲ ０． ０４０∗∗∗

（４． ４０６）
０． ０１４

（１． １０６）
０． ０１６

（１． ２２９）

ＬＦＰＲ × ＪＳＪＦ － ０． ００４∗∗∗

（ － ２． ８２８）
０． ０００

（０． ０４６）
－ ０． ０００

（ － ０． ０４５）

ＥＢＩＴ ０． ０１６∗∗∗

（１１． ０１１）
０． ００３∗

（１． ９３８）
０． ００７∗∗∗

（４． ４１４）
０． ０１６∗∗∗

（１３． ５０５）
０． ００７∗∗∗

（５． ８６８）
０． ００１∗∗∗

（７． ２１５）
０． ０１６∗∗∗

（１３． ５９８）
０． ００８∗∗∗

（６． ０３２）
０． ００９∗∗∗

（７． ３５２）

ＬＥＶ － ０． ０２５∗∗∗

（ － １１． ９１７）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ８． １５３）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ６． ５９４）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － １４． ４９４）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － １０． ２４５）
０． ００２∗∗∗

（ － ８． ０４９）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － １４． ３５９）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － １０． ０８８）
－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ７． ９４２）

ＳＩＺＥ － ０． ００４∗∗∗

（ － ６． ４９２）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ７． １７２）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ６． ５２０）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ８． ９１３）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ９． ６３０）
０． ００１∗∗∗

（ － ８． ９８２）
－ ０． ００４∗∗∗

（ － ７． ７１７）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ８． ４２０）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ８． ０５３）

ＣＡＩ － ０． ０４６∗∗∗

（ － １０． ３０３）
－ ０． ０４７∗∗∗

（ － ９． ３７９）
－ ０． ０５０∗∗∗

（ － ８． ７３７）
－ ０． ０４６∗∗∗

（ － １２． ３８１）
－ ０． ０４１∗∗∗

（ － １０． １７８）
－ ０． ００４∗∗∗

（ － ８． ７３６）
－ ０． ０５２∗∗∗

（ － １４． ０３０）
－ ０． ０４７∗∗∗

（ － １１． ５１６）
－ ０． ０４５∗∗∗

（ － １０． ０３０）

ＩＮＩ ０． １２０∗∗∗

（８． ０４６）
０． １０７∗∗∗

（６． ４７１）
０． １１３∗∗∗

（５． ９６２）
０． １２４∗∗∗

（１０． ０９４）
０． １２７∗∗∗

（９． ４４１）
０． ０１５∗∗∗

（８． ９８４）
０． １２８∗∗∗

（１０． ３９２）
０． １３２∗∗∗

（９． ７５６）
０． １３６∗∗∗

（９． １５８）

ＩＮＶ － ０． ００２
（ － ０． ３１４）

０． ００１
（０． １９５）

０． ０００
（ － ０． ０１９）

－ ０． ０１７∗∗∗

（ － ３． １８２）
－ ０． ０１０

（ － １． ６６８）
０． ００６

（０． ８８３）
－ ０． ０１７∗∗∗

（ － ３． ０７６）
－ ０． ００８

（ － １． ４３８）
－ ０． ００４

（ － ０． ６９０）

ＧＰＡＹ ０． ００７∗∗∗

（７． ３０３）
０． ００７∗∗∗

（６． ６８０）
０． ００６∗∗∗

（５． ０６１）
０． ００９∗∗∗

（１０． ７７１）
０． ００９∗∗∗

（１０． ７３１）
０． ００１∗∗∗

（９． １３４）
０． ００９∗∗∗

（１０． ８９９）
０． ００９∗∗∗

（１０． ３４６）
０． ００９∗∗∗

（８． ９７０）

ＬＯＳＳ － ０． ００１
（ － ０． ３８３）

０． ００１
（０． ２８２）

０． ００４
（１． ３３６）

－ ０． ００６∗∗∗

（ － ３． ０３９）
－ ０． ００３

（ － １． ６１６）
０． ００２

（ － １． ３４９）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ２． ５７０）
－ ０． ００２

（ － １． １９２）
－ ０． ００２

（ － ０． ９３６）

ＳＨＡＲＥ － ０． ０１９∗∗∗

（ － ６． ２３９）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ５． ３５８）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ４． ７７３）
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ４． ６７８）
－ ０． ００９∗∗∗

（ － ３． １０４）
０． ００３∗∗∗

（ － ２． ３７８）
－ ０． ０１３∗∗∗

（ － ５． ０１４）
－ ０． ０１１∗∗∗

（ － ３． ７７７）
－ ０． ００９∗∗∗

（ － ３． ０４７）

ＡＵＤＩＴ － ０． ０２９∗∗∗

（ － ７． ３１２）
－ ０． ０２４∗∗∗

（ － ５． ５４９）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － ５． ０６３）
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － ８． ４８４）
－ ０． ０２６∗∗∗

（ － ７． ３４３）
０． ００４∗∗∗

（ － ６． ４７５）
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － ８． ５０４）
－ ０． ０２６∗∗∗

（ － ７． ４１１）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － ６． ５２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２５７∗∗∗

（１３． ８５０）
０． ３２５∗∗∗

（１４． ９４９）
０． ３４５∗∗∗

（１４． ５３４）
０． ２１６∗∗∗

（１３． ７８０）
０． ２６９∗∗∗

（１４． ７７６）
０． ２７９∗∗∗

（１４． ５２９）
０． ２１５∗∗∗

（１３． ５０４）
０． ２６６∗∗∗

（１４． ２８２）
０． ２７２∗∗∗

（１３． ８３１）
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６ １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６ １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０７９ ０． ０５８ ０． ０５６ ０． １１３ ０． ０９７ ０． ０９７ ０． １０７ ０． ０８８ ０． ０９０
Ｆ ５２． ３４１ ３３． ３３２ ２８． ４５６ ８３． ０５５ ６２． ２２４ ５５． ５７１ ７４． ８４３ ５３． ６４３ ４９． １７５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％显著性的水平下显著（双尾检测），括号内为 ｔ 值。 ＪＳＪＦ 的衡量使用

细分行业数据，故回归中不需要再控制行业哑变量。

在财政压力较大的地区，ＬＦＰＲ的回归系数只在第 ｔ ＋ １ 年显著为正，说明公司第 ｔ ＋ １ 年上交了较

多税费；交乘项 ＬＦＰＲ × ＪＳＪＦ的回归系数第 ｔ ＋ １年显著为负，说明减税降费显著降低了公司第 ｔ ＋ １年

的税费，对第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的税费没有显著影响。可能的原因是，在中央的减税降费政策颁布之后，财
政压力较大地区的地方政府不敢明目张胆地与中央的政策背道而驰，其努力敛财的行为有所收敛，之
后，随着减税降费政策受关注程度的减弱，加上地方财政尚未缓解的压力，地方政府尤其是地方税务

机构，可能就会恢复其原来征税与税务稽查的手段，导致减税降费效果在第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年大大降低了。
假说 １ａ 与 １ｂ 得到了验证。

—８３—
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上述结论具有较为重要的政策意义，与我国共同富裕的发展战略完全吻合。 共同富裕是我国社

会主义的本质特征，也是社会主义优越性的集中体现。 由国务院及其各部委颁发的减税降费政策，在
短期内显著地降低了上缴税费较多企业的负担，政策具有公平税费负担、缓解压力较大企业负担的积

极作用。 当然，政策时效不具有长期性，说明共同富裕战略的实现任重而道远，需要各级地方政府密

切配合，共同努力，将减税降费化作实现共同富裕的机制。
（二） 减税降费由经济发展水平引致的异质性

利用模型（４） 验证假说２，回归结果见表４。在欠发达地区，ＵＮＤＥ回归系数在第 ｔ ＋ １ 年、ｔ ＋ ２ 年显

著为正，说明制造业上市公司第 ｔ ＋ １ 年、ｔ ＋ ２ 年上交了较多的税费；交乘项 ＵＮＤＥ × ＪＳＪＦ的回归系数

只在第 ｔ ＋ １ 年、ｔ ＋ ２ 年显著为负，说明减税降费降低了公司第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２ 年的税费负担，对第 ｔ ＋ ３ 年

的税费负担没有显著影响。可能的理由是，欠发达地区的经济发展水平较低，税源匮乏，地方税务机构

为了完成税收目标，可能会采取各种措施增加企业的税费负担；当中央出台减税降费政策时，迫于压

力，地方政府部门包括各级税务机构原有变相增加企业税费负担的行为可能会有所收敛，导致这些地

区减税降费效果较好，但这种情况不会持久下去，政策效果最多能够持续两年。

表 ４　 减税降费在地区发展水平与企业特征方面的异质性

变量 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年

ＪＳＪＦ － ０． ０２１∗∗∗

（ － １２． ３２９）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － １２． ９４０）
－ ０． ０３１∗∗∗

（ － １３． １８５）
－ ０． ０２２∗∗∗

（ － １１． ９０３）
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － １１． ８９７）
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － １１． ５５７）
－ ０． ０２３∗∗∗

（ － １３． ３９２）
－ ０． ０３２∗∗∗

（１４． ４０７）
－ ０． ０３１∗∗∗

（ － １３． ５００）

ＵＮＤＥ ０． ０４５∗∗∗

（３． ９６７）
０． ０５４∗∗∗

（３． ３９９）
０． ０２１

（１． ２５４）

ＵＮＤＥ × ＪＳＪＦ － ０． ００３∗

（ － １． ９２３）
－ ０． ００５∗

（ － １． ９９３）
０． ０００

（０． ０８４）

ＧＣＡＰ ０． ０５９∗∗∗

（５． ２７５）
０． １０２∗∗∗

（６． ４５０）
０． ０９０∗∗∗

（５． ４７４）

ＧＣＡＰ × ＪＳＪＦ － ０． ００６∗∗∗

（ － ３． ４５６）
－ ０． ０１３∗∗∗

（ － ５． １１７）
－ ０． ０１１∗∗∗

（ － ４． ２４８）

ＯＷＮ１ ０． ０２７∗∗

（２． ２２３）
０． ０１７

（１． ０１５）
０． ０２３

（１． ３８５）

ＯＷＮ１ × ＪＳＪＦ － ０． ００４∗∗

（ － ２． ０６２）
－ ０． ００２

（ － ０． ９６０）
－ ０． ００４

（ － １． ３６８）

ＥＢＩＴ ０． ０１６∗∗∗

（１０． ８２８）
０． ００３∗

（１． ７０３）
０． ００７∗∗∗

（４． １７２）
０． ０３４∗∗∗

（１７． １４５）
０． ００９∗∗∗

（４． ３５７）
０． ０１６∗∗∗

（６． ７３９）
０． ０１６∗∗∗

（１０． ９９６）
０． ００３∗

（１． ９２６）
０． ００７∗∗∗

（４． ３８７）

ＬＥＶ － ０． ０２６∗∗∗

（ － １２． １９３）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ８． ３２６）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ６． ７０１）
－ ０． ０２３∗∗∗

（ － １０． ６７６）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ７． ２８６）
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ５． ７３８）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － １１． ９８６）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ８． １７９）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ６． ６１５）

ＳＩＺＥ － ０． ００５∗∗∗

（ － ８． ０７３）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ８． ５６２）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ７． ７０６）
－ ０． ００２∗∗∗

（ － ２． ７６８）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － ３． ５７４）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － ３． ４５３）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ６． ６５０）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ７． １４２）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ６． ４３２）

ＣＡＩ － ０． ０４９∗∗∗

（ － １１． ０７５）
－ ０． ０４９∗∗∗

（ － ９． ８８１）
－ ０． ０５１∗∗∗

（ － ９． ０９４）
－ ０． ０４０∗∗∗

（ － ８． ８９２）
－ ０． ０４１∗∗∗

（ － ８． ２２０）
－ ０． ０４３∗∗∗

（ － ７． ５９８）
－ ０． ０４７∗∗∗

（ － １０． ４５２）
－ ０． ０４８∗∗∗

（ － ９． ４２９）
－ ０． ０５０∗∗∗

（ － ８． ７８９）

ＩＮＩ ０． １１２∗∗∗

（７． ６３５）
０． １０１∗∗∗

（６． １２４）
０． １０６∗∗∗

（５． ６６５）
０． １１５∗∗∗

（７． ７４２）
０． ０９７∗∗∗

（５． ８９５）
０． １０２∗∗∗

（５． ４１０）
０． １２０∗∗∗

（８． ０７３）
０． １０７∗∗∗

（６． ４６６）
０． １１２∗∗∗

（５． ９３４）

ＩＮＶ － ０． ００７
（ － １． １５６）

－ ０． ００４
（ － ０． ５３１）

－ ０． ００６
（ － ０． ７６６）

０． ００６
（０． ８７５）

０． ００９
（１． ２４２）

０． ００８
（０． ９９６）

－ ０． ００３
（ － ０． ４０１）

０． ００１
（０． １６１）

０． ０００
（ － ０． ０４２）

ＧＰＡＹ ０． ０１０∗∗∗

（１０． ０６４）
０． ０１０∗∗∗

（９． ０９７）
０． ００９∗∗∗

（７． ２５９）
０． ００５∗∗∗

（４． ７６１）
０． ００５∗∗∗

（４． ７７０）
０． ００４∗∗∗

（３． ５７２）
０． ００７∗∗∗

（７． ３６７）
０． ００７∗∗∗

（６． ７１７）
０． ００６∗∗∗

（５． ０９８）

ＬＯＳＳ － ０． ００１
（ － ０． ６３６）

０． ０００
（０． １０３）

０． ００４
（１． ２６３）

０． ００４
（１． ６３１）

０． ００１
（０． ２２４）

０． ００４
（１． ５１８）

－ ０． ００１
（ － ０． ５２０）

０． ００１
（０． ２３５）

０． ００４
（１． ３０４）

ＳＨＡＲＥ － ０． ０１２∗∗∗

（ － ４． ０４１）
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． ４８８）
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． １０２）
－ ０． ０２０∗∗∗

（ － ６． ６３３）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ５． ２８７）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ４． ７５７）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ５． ４５６）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ４． ８５６）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ４． ４２３）

ＡＵＤＩＴ － ０． ０２８∗∗∗

（ － ７． ０７１）
－ ０． ０２３∗∗∗

（ － ５． ２９３）
－ ０． ０２３∗∗∗

（ － ４． ７６９）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ８． ７３２）
－ ０． ０２７∗∗∗

（ － ６． ２８５）
－ ０． ０２７∗∗∗

（ － ５． ６５０）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － ７． ３１４）
－ ０． ０２４∗∗∗

（ － ５． ５５３）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － ５． ０７６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２０８∗∗∗

（１１． ００２）
０． ２７１∗∗∗

（１２． ０９４）
０． ３０２∗∗∗

（１２． ３８３）
０． ２２８∗∗∗

（１１． ６４４）
０． ２６６∗∗∗

（１１． ５２６）
０． ２８４∗∗∗

（１１． ３５２）
０． ２５２∗∗∗

（１３． ２７５）
０． ３２１∗∗∗

（１４． ２３８）
０． ３３７∗∗∗

（１３． ７４３）
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６ １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６ １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． １０２ ０． ０７８ ０． ０７４ ０． ０９４ ０． ０７２ ０． ０７１ ０． ０８ ０． ０５８ ０． ０５６
Ｆ ６３． ４８６ ４１． ９４３ ３４． ９０３ ６２． １１４ ４３． ７１５ ３８． １５２ ４８． ４１９ ３０． ６０５ ２６． ０５６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著（双尾检测），括号内为 ｔ 值。
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上述结论具有重要的政策意义，与我国共同富裕发展战略完全吻合。 共同富裕虽然强调发展过

程的地区间非平衡，但也有“度”的要求，它不允许“两极分化”的出现［３０］。 减税降费政策在欠发达地

区的效应可以持续两年，对于缩小地区间制造业企业的税费负担差异具有现实意义。 该结论证实了

减税降费具有缩小地区间企业税费负担差异的功能，也从减税降费视角提供了共同富裕战略在地区

间推进的经验证据。
（三） 减税降费由企业特征引致的异质性

模型（５） 的回归结果见表 ４。ＧＣＡＰ 的回归系数连续三年显著为正，说明管理能力较弱企业连续三

年上交了较多的税费；交乘项 ＧＣＡＰ × ＪＳＪＦ 回归系数连续三年显著为负，表明减税降费连续三年显著

地降低了管理能力较弱企业的税费负担。假说 ３ａ 得到了验证。
模型（６） 的回归结果列示于表４。ＯＷＮ１的回归系数在第 ｔ ＋ １年显著为正，表明国有企业上交了较

多的税费；交乘项ＯＷＮ１ × ＪＳＪＦ的回归系数第 ｔ ＋ １年显著为负，说明减税降费显著降低了国有企业第

ｔ ＋ １ 的税费，对第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的税费没有显著影响。政策的效果只在短期内有效。进一步将国有企业

界定为地方国企时，回归结果见表 ５。ＯＷＮ２ 的回归系数连续三年显著为正，说明地方国企承担了较重

的社会责任，为地方经济的发展贡献了更多的税费。交乘项 ＯＷＮ２ × ＪＳＪＦ 的回归系数连续三年在 １％
的水平下显著为负，说明减税降费的实施为地方国有企业税费的降低提供了便利，显著降低了其税费

负担，假说 ３ｂ 得到了验证。

表 ５　 减税降费在产权性质方面的异质性

变量 ｔ ＋ １ 年 ｔ ＋ ２ 年 ｔ ＋ ３ 年

ＪＳＪＦ － ０． ０２３∗∗∗

（ － １７． ３１７）
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － １７． ２８１）
－ ０． ０３０∗∗∗

（ － １５． ４９０）

ＯＷＮ２ ０． ０４５∗∗∗

（３． ９３５）
０． ０５４∗∗∗

（３． ７５８）
０． ０４９∗∗∗

（２． ９１１）

ＯＷＮ２ × ＪＳＪＦ － ０． ００５∗∗∗

（ － ３． ０８９）
－ ０． ００７∗∗∗

（ － ３． １９３）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ２． ４４３）

ＥＢＩＴ ０． ０１７∗∗∗

（１４． ５２３）
０． ００９∗∗∗

（７． ３１３）
０． ００８∗∗∗

（５． ７７２）

ＬＥＶ － ０． ０２６∗∗∗

（ － １４． ９５０）
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － １０． ４３９）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ７． ６６３）

ＳＩＺＥ － ０． ００４∗∗∗

（ － ７． ６８８）
－ ０． ００５∗∗∗

（ － ８． ４６７）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ７． ８１１）

ＣＡＩ － ０． ０５１∗∗∗

（ － １４． ０２４）
－ ０． ０４０∗∗∗

（ － １２． ０１３）
－ ０． ０４７∗∗∗

（ － ９． ４５８）

ＩＮＩ ０． １３９∗∗∗

（１１． ４８６）
０． １４５∗∗∗

（１１． ００８）
０． １３３∗∗∗

（８． ０８４）

ＩＮＶ － ０． ０１８∗∗∗

（ － ３． ３８１）
－ ０． ００９

（ － １． ５１１）
－ ０． ００７

（ － １． ０１８）

ＧＰＡＹ ０． ００７∗∗∗

（９． ４８５）
０． ００８∗∗∗

（９． ０７８）
０． ００７∗∗∗

（６． ８１４）

ＬＯＳＳ － ０． ００４∗∗

（ － ２． １７１）
－ ０． ００２

（ － ０． ９７３）
０． ００１

（０． ４４５）

ＳＨＡＲＥ － ０． ０１０∗∗∗

（ － ４． １３１）
－ ０． ０１０∗∗∗

（ － ３． ５０７）
－ ０． ０１０∗∗∗

（ － ２． ９６５）

ＡＵＤＩＴ － ０． ０３０∗∗∗

（ － ９． ２５２）
－ ０． ０２５∗∗∗

（ － ７． ２６１）
－ ０． ０３２∗∗∗

（ － ７． ４８５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２５８∗∗∗

（１７． ２３２）
０． ２８８∗∗∗

（１６． ６２０）
０． ３２４∗∗∗

（１５． ５４０）
年份 控制 控制 控制
样本量 １３ ５３０ １１ ４６３ ９ ６９６
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． １０１ ０． ０８４ ０． ０６７
Ｆ ７０． １６５ ５０． １９８ ３６． ０１１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著（双尾检测），括号内为 ｔ 值。
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企业特征决定了其享受减税降费优惠的程度，从而企业的税费负担有所差异。 对于税费较多以

及税费感较强的企业，减税降费的效果更好。 上述结论与我国共同富裕发展战略的思想完全一致。
减税降费政策降低了管理能力较弱、国有以及地方国有等上交税费较多企业的负担，对于公平税负、
缓解这些企业的压力具有现实意义；有利于缩小企业间的税费负担差异，便于国有企业轻装上阵，发
挥“排头兵”的作用。 该结论从企业特征视角提供了减税降费推进共同富裕战略实现的经验证据。

五、 进一步研究

上述已验证，减税降费使行政效率较低、财政压力较大、欠发达等地区制造业上市公司的税费在

短期内显著下降，使管理能力较弱企业、地方国有企业的税费连续三年均显著下降。 税费的降低为这

些企业提供了更多的现金流，缓解了融资约束，便利企业补充流动资金或者进行长期投资，为未来全

要素生产率的提高奠定现金流基础。 因此，减税降费的异质性最终有可能体现在全要素生产率上。
设计模型（７）检验该推论。 依据半参数法中的 ＬＰ 方法［３１］测算全要素生产率 ＴＦＰ。 税费 ＴＡＸ 进行了

去中心化处理，其他变量的界定见表 ２。
ＴＦＰ ｔ ＋１ ／ ｔ ＋２ ／ ｔ ＋３ ＝ β０ ＋ β１ＴＡＸ ｔ ＋１ ＋ β２ＸＺＸＬｔ ＋ β３ＴＡＸ ｔ ＋１ × ＸＺＸＬｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （７）
模型（７）的回归结果显示，税费的降低显著地提升了制造业上市公司的全要素生产率。 在行政效

率较低的地区，交乘项 ＴＡＸ × ＸＺＸＬ 的回归系数在统计上不显著。 说明减税降费的异质性并没有表现

在生产率的提高上，即降低的税费没有提高制造业公司全要素生产率。 可能的原因是，尽管税费的降

低为该地区企业提供了短期的现金流，暂时缓解了资金周转压力，但毕竟是杯水车薪，构不成提升企

业全要素生产率的关键因素。
将 ＬＦＰＲ代入模型（７），发现在财政压力较大的地区，交乘项 ＴＡＸ × ＬＦＰＲ的回归系数第 ｔ ＋ １ 年在

１％ 的水平下显著为正，但第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的系数并不显著，说明减税降费在不同财政压力地区的异质

性只显现在第 ｔ ＋ １年的全要素生产率上。同理，将ＵＮＤＥ代入模型（７），发现减税降费在经济发展水平

不同地区的异质性并没有体现在全要素生产率上。
将 ＧＣＡＰ 代入模型（７），发现对于管理能力较弱的企业，降低的税费能够显著提升制造业上市公

司第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的全要素生产率，显著性水平分别为 ５％ 和 １％ 。同理，将 ＯＷＮ１、ＯＷＮ２ 分别代入模

型（７），发现税费的降低显著提升了国有、地方国有企业第 ｔ ＋ １ 年的全要素生产率，显著性水平都为

１％ 。税费对国有、地方国有企业第 ｔ ＋ ２年的生产率提升没有显著影响，反而降低了它们第 ｔ ＋ ３年的全

要素生产率。说明减税降费对国有、地方国有企业全要素生产率的提升只在短期内有效，随着时间的

推移，企业与政府之间通过“减税降费” 相互寻租的可能性增大，减税降费不仅不能提升反而会降低

企业的全要素生产率。
六、 稳健性检验

（一） 剔除税费为负的样本

由于少部分样本“支付的税费”小于其收到的“税费返还”，导致其税费金额为负数。 将这部分样

本剔除之后，第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年分别获得了 １２ ３１４、１０ ４８７ 和 ８ ８６４ 个企业年样本，重复上述检验步

骤，仍然支持上述结论。
（二） 改变地区的划分标准

按照经济发展水平将全国的地区划分为东部、中部和西部。 东部地区包括北京、天津、上海、辽
宁、河北、山东、江苏、浙江、福建、广东和海南；中部地区包括黑龙江、吉林、山西、安徽、江西、河南、湖
北与湖南；西部地区含内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。 当企业注

册地在中部、西部地区时，赋值 １，否则赋值 ０。 重复上述回归步骤，仍然支持上述结论。
七、 研究结论及启示

本文以 ２００８—２０１７ 年制造业上市公司为样本，立足于国务院及其各部委近 １０ 年的 ３０５ 项针对制

造业的减税降费政策，采取关键词频数统计的方法对政策进行量化，发现减税降费实施后至少连续三

年内，显著地降低了制造业上市公司的总税费，对制造业企业的长期税负降低起到了作用，对缓解企
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业融资压力，增强企业活力具有积极作用。
减税降费在 １％ 的水平下显著降低了地方行政效率较低、财政压力较大地区制造业上市公司

第 ｔ ＋ １ 年的税费，在 １０％ 的水平下显著降低了欠发达地区制造业公司第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２ 年的税费，在 １％
的水平下降低了管理能力较弱、地方国有企业第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的税费，在 ５％ 的水平下降低了国

有企业的税费。进一步地，发现政策的异质性体现在财政压力较大地区的企业以及国有包括地方国有

企业第 ｔ ＋ １ 年的全要素生产率上，体现在企业管理能力较弱企业第 ｔ ＋ ２、ｔ ＋ ３ 年的生产率上。研究结

论从减税降费视角提供了我国共同富裕战略不断推进的经验证据，验证了共同富裕战略思想对公平

税负、激发企业活力的重大意义。
上述结论启示我们，减税降费对于地方行政效率较低、财政压力较大、欠发达地区的企业以及国

有企业包括地方国有企业，具有短期的税费降低效应，而短期的税费降低仅仅提升了财政压力较大地

区企业的全要素生产率，说明现有政策对公平税负、增强企业活力以及支持企业可持续发展是远远不

够的，要想使政策具有长期效应，必须从制度性减税降费政策入手，通过制度形成对制造业企业长久

的支持，为制造强国战略以及共同富裕战略的实现提供制度保障。
减税降费对管理能力较弱企业具有三年的效应，说明政策具有治理效应，不仅能够缓解管理能力

较弱企业的税费负担，还能促进这些企业改善内部治理机制，而内部治理机制的改善则提升了企业未

来两年的全要素生产率。 这一结论从减税降费的视角提供了公司治理的新路径，也为减税降费政策

作用于公司治理结构的机制研究提供了经验证据。
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