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　 　 ［摘　 要］从国际经验来看，发达国家大多曾经使用折旧政策来促进产业发展，但我国目前尚未充分利用。将
折旧率引入新古典投资模型，考察加速折旧这一间接税收优惠政策对投资的影响，结果发现：在基础工业部门，折

旧率的提高能够促进投资，且折旧率对投资的边际效应递减；政府对投资活动的干预加大了投资对折旧率的敏感

性。进一步的考察发现，区域间折旧率对投资的影响存在差异，具体表现为东部最小，中部次之，西部最大。
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一、引言

中国工业的发展呈现出区域间不平衡的现象，这种不平衡既表现在量上，又表现在质上。中西部

地区在资金投入、人力资本和基础设施等方面与东部都有较大差距，怎样通过政策来调节区域间工业

发展的差距是我们需要思考的一个问题。

根据新古典经济学理论，资本是生产的投入要素，资本投入越多，产出越高。通过税收优惠政策来

促进企业投资①一直是国外公共经济学研究的理论热点之一，而且已经付诸实践，其中包括加速折旧政

策。美国在肯尼迪执政时期提高了企业固定资产的加速折旧率，到里根时代，对企业的固定资产实行了

美国历史上最短的折旧年限。２０ 世纪 ７０ 年代初，英国落后地区获得了国家在折旧方面的税收折扣及政
府补助大约比全国平均数高 ４０％—５０％，这样通过行政干预和经济干预刺激了落后地区的生产性投资，
促进了落后地区的协调发展［１］。日本在 １９６０ 年宣布启动为期 １０ 年的“国民收入倍增计划”，以减税、加
速折旧等确保企业更新设备的资金和资本自我积累，企业可以对其设备实行特别折旧制度，加速设备更

新。日本政府规定，企业采购新设备的当年，就可以提取相当于设备价格 ５０％的折旧费，该费用从利润
总额中扣除，无需纳税。在政府的鼓励下，各企业竞相增加投资，更新设备，掀起了引进先进技术和设备

的浪潮。相比之下，我国虽然对企业投资也有一些税收优惠政策，但是加速折旧作为鼓励企业投资的重

要手段却没有得到充分利用。根据我国《企业所得税法》可知，仅有两种固定资产可以采用加速折旧方

法，由此可见我国加速折旧的适用范围较窄，且机器设备的折旧年限较长。

党的十八大报告中提出了被称为中国版的“国民收入倍增计划”，并强调促进区域协调发展，在
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这样的背景下，研究折旧政策对投资行为的影响具有重要的意义。基础工业在整个工业体系中处于

基础地位，为其他生产部门提供生产所必需的投入品，因此基础工业必须先行于其他部门发展，促进

基础工业发展必然可以带动其他工业行业的发展，由此可见研究基础工业具有重大意义，故本文即以

基础工业行业为对象，围绕折旧政策对投资的影响以及影响程度的区域差异这一主题进行实证研究，

并提出相应的政策建议。

二、文献综述

新古典投资理论认为，企业对资本的需求取决于产量和成本，政策因素会影响资本使用者成本，

从而影响投资。对常用的政策手段与投资关系的研究文献较多，如 Ｈａｓｓｅｔｔ 等、孔宪丽等、付文林等、
行伟波分别运用不同的方法和数据，就税收政策、货币政策等对投资的影响进行了实证检验，但关于

折旧政策对投资影响的实证研究则明显较少［２ ５］。以下从研究思路和变量计算两个角度对现有文献

进行梳理，并据此提出本文的研究思路。

现有文献中关于折旧方法对投资影响的研究思路大致可以分为三种，一是利用标准的资本使用

者成本模型，这一模型由 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ 创立，他认为投资取决于产量和资本使用者成本，并给出了资本成
本的公式［６］。加速折旧减少了资本使用者成本，因此能够起到促进投资的作用。Ｈａｌｌ 和 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ 在
上述理论基础上，利用美国 １９５４ 年等三次税制改革这一“天然试验”，研究了折旧政策的变化带来投
资行为的改变，结论是折旧条款的引进使制造业和非制造业的净投资都得到了较大幅度的提高［７］。

Ａｂｅｌ扩展了 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ 的基本模型，加入了动态因素，运用托宾 Ｑ 理论，研究了税收政策对投资的动态
影响［８］。国内如李成、韩国高等都是运用这一模型，将加速折旧因素按照理论假设引入资本使用者成

本［９ １０］。二是利用现值模型，如 Ｎａｍ 和 Ｒａｄｕｌｅｓｃｕ 比较了不同折旧方法下资产在将来能带来的收益
的折现值和资产成本之间的大小，从而决定是否投资，并在此理论基础上比较了欧洲不同转型经济体

采用的不同折旧方法带来的效应［１１］。前两种思路是从定性的角度分析了折旧方法对投资的影响，但

是对于折旧率与投资之间量的关系并没有涉及。三是运用企业层面数据来验证折旧方法对投资额的

影响，如 Ｊａｃｋｓｏｎ 等发现运用加速折旧的企业明显比运用直线折旧的企业投资额多［１２］。这种思路较

好地解决了量化关系问题，但这些研究都没有涉及区域问题，本文希望在验证量化关系的同时，对区

域间影响程度的差异进行分析。

用实证方法验证折旧方法对投资的影响必然要涉及折旧率这一变量的计算问题。现有文献在估

计折旧率时通常假定不同行业或者不同地区的折旧率相同，并且假定一个固定的折旧率数值。一些

研究直接假定一个不变的折旧率，如 Ｐｅｒｋｉｎｓ、孟连和王小鲁均假定折旧率为 ５％，Ｙｏｕｎｇ 假定折旧率
为 ６％，张军等假定折旧率为 ９． ６％ ［１３ １６］。另一些研究通过将固定资产划分为建筑类和设备类，假定

不同类资产的折旧率，然后得出加权的折旧率作为总资产的折旧率。这些方法在估算资本存量上有

一定的合理性，但是没有注意到经济折旧率和会计折旧率的区别。上述假定的折旧率可以作为经济

折旧率来估算资本存量，因为企业选择的折旧方法并不影响资产发挥效力的模式，所以可以用一个不

变值代替。但企业选择的折旧方法会影响到会计折旧率，本文研究的核心问题恰恰是企业的折旧方

法对投资的影响，因此需要构造各省份基础工业的会计折旧率序列。

与现有文献相比，本文的边际贡献在于：（１）将折旧率引入新古典投资模型，实证研究了折旧率
对投资的影响及其影响方式。（２）比较了折旧率对投资行为影响的区域差异，并根据这种差异提出
对中西部实行折旧政策倾斜的政策建议。

三、理论分析和计量模型

（一）理论分析及假设的提出

由于行业投资是其内部企业投资的总和，因此可以运用企业投资决定模型来研究行业投资问题。
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影响企业投资的因素是多方面的，从经典投资理论的角度看，投资与资本成本之间是密切相关的。假

设产品市场是完全竞争的，基础工业企业的生产函数为 Ｃ － Ｄ型生产函数，则最优资本存量的一阶条
件为资本的边际收益等于边际成本，即

Ｋｔ ＝ αＰｔＱｔ ／ ｃｔ （１）
其中，Ｋｔ 为第 ｔ期的最优资本存量，Ｐｔ 为产品的价格，Ｑｔ 是产出量，ｃｔ 是资本使用者成本，α为产

出对资本的弹性。

按照新古典投资学理论，投资包括重置投资和新增投资。重置投资是为了补偿上期固定资产的经

济折旧进行的投资，假设经济折旧率不变为 θ，则重置投资额等于 θ与上期资本存量的乘积。新增投资
是为了使企业的资本存量接近于最优资本存量，由于资本存量的调整并不能一步到位，往往要经过几

个阶段，因此新增投资额为前几个阶段的最优资本存量差分的加权和。为方便起见，本文采用付文林

等的做法，在决定投资量时仅取最优资本存量的一期差分［４］，则新增投资额为：

Ｎｔ ＝ γΔＫｔ － ωＮｔ－１ （２）
其中，Ｎｔ 为第 ｔ期的新增投资额，γ为最优资本存量变化量对投资的影响系数，ω为上期投资对本

期投资的影响系数。由此我们可以得到第 ｔ期的投资决定方程为：
Ｉｔ ＝ αγΔＰｔＱｔ ／ ｃｔ － ωＮｔ－１ ＋ θＫｔ－１ （３）
由式（３）可以看出，投资额与资本成本呈反向关系。下面本文主要讨论企业采用的折旧方法对资

本成本的影响。根据中国的企业会计准则，固定资产折旧计入当期的成本费用，从当期收入中抵偿，因

此可以起到抵税的作用。本文按照 Ｈａｌｌ和 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ的思路，将折旧对税收的抵免作用划入到资本成
本里面［７］。以 δ（ｔ）表示役龄为 ｔ的单位资本提取的折旧额，一单位资本历年折旧额的现值可表示为：

ｚ ＝ ∫
∞

０
δ（ｔ）ｅ－ｒｔｄｔ （４）

其中 ｒ表示折现率。以 ｔ 表示 ｔ期的税率，一单位资本的总折旧优惠可以表示为：

Ｄ ＝ ∫
∞

０
ｔδ（ｔ）ｅ－ｒｔｄｔ （５）

假设各期税率相同，则总折旧优惠可以写为 Ｄ ＝ ｚ。以 ｃ表示税前单位资本成本，将折旧优惠考
虑进去以后，税后单位资本成本就可以表示为：

ｃ ＝ （１ － Ｄ）ｃ ＝ （１ － ｚ）ｃ （６）
将式（６）代入式（３）得
Ｉｔ ＝ αγΔＰｔＱｔ ／（１ － ｚ）ｃｔ － ωＮｔ－１ ＋ θＫｔ－１ （７）

表 １　 不同折旧方法的折旧现值比较

折旧年限 利率 平均年限法 双倍余额递减法 年数总和法

５ ０． ０５ ０． ８３１ ０． ８６４ ０． ８５８
５ ０． １ ０． ７２８ ０． ７８５ ０． ７７４
１６ ０． ０５ ０． ６０４ ０． ６８４ ０． ７０６
１６ ０． １ ０． ４６９ ０． ５５９ ０． ５７７
４０ ０． ０５ ０． ３７９ ０． ４７３ ０． ４９４
４０ ０． １ ０． ２３５ ０． ３３４ ０． ３５４

由此可见，提高折旧现值能够促进投资。从式

（４）可以看出，在没有其他限制的情况下，提高折
旧率可以增加折旧现值，从而降低资本成本。但在

现实情况中，可能存在一些限制条件，如不允许缩

短折旧期限，这就可能会出现某一期折旧率的提高

导致另一期折旧率下降的情况，进而使得总效应变

得不确定。在这种情况下可以运用现有的折旧方

法以使得折旧现值最大。表 １ 比较了在我国目前常用的折旧方法下一单位资本的折旧现值。由于计
算涉及折旧年限、利率等参数，故本文采用假设参数的方式，我们假设设备和建筑的寿命分别为 １６ 年
和 ４０ 年［１７］。

从表 １ 可以看出，在相同的折旧年限和利率条件下，加速折旧法的折旧现值高于直线折旧法。造
成这种情形的原因在于加速折旧法是前期折旧多，后期折旧少，在资金时间价值的作用下，资产的总
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折旧现值高于直线折旧法。如果能够缩短折旧年限，则各期折旧率更大，折旧现值相应也会更大。

基于以上分析，我们提出如下假设。

假设 １：在其他条件不变的情况下，折旧率与投资呈正相关关系，或者说加速折旧能促进企业的
投资。

从投资决定方程中我们可以看出，折旧率的提高对投资的拉动作用会随着折旧率的增大而减小。

此外，从一般均衡的角度看，在资本市场上，假设市场是有效的，资本品的供给量与资本品的价格成正

比，即 Ｑｓ ＝ Ｑｓ（ｒ），Ｑｓ′（ｒ）＞ ０，其中 Ｑｓ为资本市场上资本品的供给量，ｒ为资本品的价格。由前文的分
析我们可以得出资本品的需求函数为 Ｑｄ ＝ Ｑｄ（ｒ，δ），Ｑｄ（ｒ，δ）／ ｒ ＜ ０，Ｑｄ（ｒ，δ）／ δ ＞ ０，其中 Ｑｄ 为
资本品的需求量。在资本市场达到均衡时，资本品的需求量等于供给量，折旧率的提高带来的资本品

需求的上升必然会反映为资本品价格的上涨，这又会反过来削弱企业投资的积极性，减小投资的规

模。同理，在产品市场上，投资增加引起的产出量的提高会使产出品价格下降，这会减少资本的边际

收益，从而削弱投资的积极性。据此，我们提出以下假设。

假设 ２：在其他条件不变的情况下，折旧率对投资的边际效应递减。
虽然经过多年的国有企业改革，但地方政府与国有企业的关系并没有得到根本改变，地方政府官

员出于对政绩的追求以及与其他地方政府的竞争，具有干预投资的动机，他们往往热衷于大项目的建

设，而这些大项目的机器设备又往往具有折旧年限长的特点。因此我们猜测，政府干预投资多的地区

对机器设备提取的折旧率可能较低，在假设 ２ 所阐明的原理作用下，折旧率对投资的边际效应较高，
也就是说投资对折旧率提升的敏感性程度较高，在这种情况下提高固定资产的折旧率就可以显著增

加投资，因此我们提出以下假设。

假设 ３：在其他条件不变的情况下，政府干预投资活动越多的地方，投资对折旧率的敏感性程度
越高。

（二）计量模型

本文采用孔宪丽等根据新古典投资模型推导出的投资长期均衡模型作为基本模型［３］，如下：

ｌｎＩｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎＹｔ ＋ β２ ｌｎｃｔ （８）
其中，Ｉｔ 是企业的投资额，Ｙｔ 是企业的产值，ｃｔ 是资本使用者成本。
根据上文的分析，折旧方法是影响资本使用者成本的因素之一，因此将折旧率作为影响资本成本

的核心变量，另外引入两个可能影响资本成本的因素，即行业所受的税负水平和产出品与投资品的相

对价格。为了验证假设 ２，我们将折旧率的二次项引入模型，并预计二次项系数为负，模型设定如下：
ｌｎＩｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎＹｉｔ ＋ ａ２δｉｔ ＋ ａ３δ

２
ｉｔ ＋ ａ４ ｔａｘｉｔ ＋ ａ５ｐｒｉｉｔ ＋ εｉｔ （９）

其中，Ｉｉｔ 代表 ｔ时期 ｉ地区的基础工业投资，Ｙ是工业总产值，ｔａｘ为税负水平，ｐｒｉ表示产出品和投
资品的相对价格，ε为随机误差项。

由于本文需要比较不同地区折旧率的敏感性差异，如果在模型中加入二次项，则敏感性差异不便

于比较，因此出于对模型结果直观性的考虑，本文在如下的模型中，将不考虑折旧率二次项对投资的

影响。而投资行为往往分为几个阶段，因此本文加入了投资额的滞后项作为本期投资额的解释变量，

在加入一些控制变量后，最终建立如下基本计量模型：

ｌｎＩｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎＩｉｔ－１ ＋ ａ２ ｌｎＹｉｔ ＋ ａ３δｉｔ ＋ ａ４ ｔａｘｉｔ ＋ ａ５ｐｒｉｉｔ ＋ ａ６ＸｉｔΘ ＋ εｉｔ （１０）
其中，Ｘ为控制向量集。
为了检验假设 ３，我们在模型中引入政府干预与折旧率的乘积项，得到如下模型：
ｌｎＩｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎＩｉｔ－１ ＋ ａ２ ｌｎＹｉｔ ＋ ａ３δｉｔ ＋ ａ４ ｔａｘｉｔ ＋ ａ５ｐｒｉｉｔ ＋ ａ６ｇｏｖｉｔ ＋ ａ７ｇｏｖｉｔ × δｉｔ ＋ ａ８ＸｉｔΘ ＋ εｉｔ

（１１）
其中，ｇｏｖ表示衡量政府干预投资程度的指标。
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由于不同地区经济发展状况不同，投资对折旧率的敏感性程度也会有所不同，为了探究这种敏感

性的具体差异，我们将区域变量引入模型，得到计量模型（１２）：
ｌｎＩｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎＩｉｔ－１ ＋ ａ２ ｌｎＹｉｔ ＋ ａ３δｉｔ ＋ ａ４ ｔａｘｉｔ ＋ ａ５ｐｒｉｉｔ ＋ ａ６Ｄ１ × δｉｔ ＋ ａ７Ｄ２ × δｉｔ ＋ ａ８ＸｉｔΘ ＋ εｉｔ

（１２）
其中，Ｄ１ 若属于中部等于 １，否则为 ０；Ｄ２ 若属于西部等于 １，否则为 ０。

四、实证分析

（一）变量说明和描述统计

本文的样本区间是 ２０００—２０１０ 年，数据来源于《中国统计年鉴》和《中国工业经济统计年鉴》。
本文根据年鉴提供的按地区分组的各行业主要指标，估算了基础工业行业各变量的相应数值，其中基

础工业的定义采用的是胡乃武和王辰的定义，即基础工业是指能源（包括电力）工业和基本原材料

（包括建筑材料、钢材、石油化工材料等）工业①［１８］。

折旧率：本文根据陈诗一提供的方法估算折旧率，即折旧率等于本年折旧除以上一年的固定资产

原价［１９］。对于年鉴中没有提供本年折旧，仅提供累计折旧的年份，则利用累计折旧的一阶差分来计

算本年折旧。

工业总产值：企业的收益是由当年价格和产量共同决定的，在企业做投资决策时应该考虑到价格

因素的影响，因此本文决定采用以当年价格计的工业总产值。

政府干预：本文所指政府干预并不是指广义上的政府干预，仅指政府对投资活动的干预程度，故

本文采用李成的做法，用各省财政支出与财政收入的比重作为衡量政府干预投资程度的指标［９］。

产出品与投资品的相对价格：以 ２０００ 年为基期的各地区工业品价格指数和投资品价格指数
之比。

控制变量：由于本文研究的是地区间基础工业的投资情况，因此需要控制现有理论中影响企业投

资定位的因素，本文选择工业化程度、滞后一期的公路里程数、滞后一期的实际 ＧＤＰ增长率这三个变
量作为控制变量，其中工业化程度用第二产业产值与地区生产总值之比表示。

表 ２　 变量的描述性统计特征

变量
东部（观察值：１１０） 中部（观察值：８８） 西部（观察值：１２１）
均值 方差 均值 方差 均值 方差

投资额 ６． １１５８ ０． ８６２４ ５． ６０４６ ０． ９８５４ ５． １０６９ １． １３９２
工业总产值 ８． ５６２２ ０． ９３４７ ７． ８８４７ ０． ８９６２１ ７． ０８３４ ０． ９７９７
折旧率 ６． ８４６５ ２． ５８４７ ６． ２７６０ ３． ４０５８ ６． ３５２６ ３． ３４２８
税负水平 ４０． ４０１１ １０． ４０１８ ４８． ６８９５ １６． ８４１１ ５２． ６２９６ ３２． ５３２４
相对价格 ０． ９４１５ ７． ９９９４ １． ０６２６ １３． １３７５ １． ０５１ １３． ４４６７
政府干预 １． ３８６５ ０． ２５１９ ２． ２９３ ０． ３３３８ ２． ９２９８ ０． ９３０３
工业化程度 ０． ４９４３ ０． ０７２４ ０． ４８４８ ０． ０６０６ ０． ４５４ ０． ０４７５
基础设施 １０． ６９９１ １． ０３３９ １１． ３４５９ ０． ５０７３ １１． ０５１５ ０． ７７２８
经济增长率 ０． １２４３ ０． ０２０７ ０． １１８１ ０． ０２２９ ０． １２０２ ０． ０２８１
　 　 注：表中变量已经过对数变换和量化处理。

因变量：由于年鉴中并没有提供各

行业的投资数据，但是提供了固定资产

原价和固定资产净值的数据。文献中计

算投资额的常用方法有固定资产原价的

一阶差分和固定资产净值的一阶差分

等。本文根据韩国高等和陈诗一的研

究，利用固定资产原价的一阶差分来构

造投资额序列，即当年的投资额等于当

年固定资产原价减去上一年固定资产原

价，然后再利用当年的固定资产投资价

格指数对当年投资额进行平减，得到可比价投资额序列［１０，１９］。

表 ２ 是主要变量的描述性统计特征，我们将中国大陆地区观察值分为东部、中部和西部②以便于
比较。从表 ２ 可以看出，基础工业投资额和总产值均值都是东部最高，中部次之，西部最低，这和地区
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①

②

具体包括：煤炭开采和洗选业，石油和天然气开采业，黑色金属矿采选业，有色金属矿采选业，石油加工、炼焦及核燃料加工业，

化学原料及化学制品制造业，化学纤维制造业，非金属矿物制品业，黑色金属冶炼及压延加工业，有色金属冶炼及压延加工业，金属制

品业，电力热力的生产和供应业。

由于数据问题，样本未包括海南和西藏。
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间经济发展水平是一致的。从投资额的方差可以看出，西部地区的方差最大，说明西部地区投资的波

动性较大，投资的稳定性较差。折旧率也呈现出和上述两个变量相似的特征，不同的是西部的均值略

高于中部，此外，从政府干预的指标上可以看出，东部地区的政府干预水平最低，中部地区次之，西部

最高，这和东部地区的市场化程度较高有关。从基础设施的指标上看东部最低，中部最高，并且西部

也比东部高，这似乎并不符合我们的直觉，实际上，由于本文采用的指标是公路里程数，考虑到中西部

地区地域较东部辽阔，这一现象并不丧失合理性。

表 ３　 不同年份的折旧率

年份 东部 中部 西部

２０００ ６． ４６２２ ６． ０１０８ ４． ０４００
２００１ ５． ９７５５ ５． ４１８０ ５． ６１３０
２００２ ５． ８５５７ ５． １７０９ ５． ２５５
２００３ ６． ４６３９ ５． ９２０３ ５． ８０６９
２００４ ７． ４３０７ ６． １８６３ ６． ８６３３
２００５ ７． ５４４９ ６． ３６９９ ７． ３８５４
２００６ ７． ９２０４ ６． ９９３２ ７． ３２４８
２００７ ７． ５９２２ ７． ２７１０ ７． ２４６９
２００８ ６． ６０２５ ６． ７４９１ ４． ０５８９
２００９ ６． ０５３４ ４． ４６２１ ８． ６７０４
２０１０ ７． ４０９４ ８． ４８４９ ７． ６１３４

为了更清楚地观察不同地区的折旧率差异，表 ３ 列示了不同年份
东中西部的平均折旧率。从表 ３ 可以看出，在大部分年份里，东部地区
折旧率高于中西部地区，且西部地区略高于中部地区。东部地区折旧

率较大是由于东部工业的技术水平较中西部更高，工业生产规模更大，

对设备利用率高，相同设备使用年限少，折旧速度更快，且东部地区生

产设备更新换代快，采用加速折旧的固定资产比例较高，因而整体上折

旧率高。而西部高于中部的原因可能是由于固定资产的使用期限较

长，西部投资热潮产生于 ２０００ 年我国实行西部大开发战略之后，西部
企业采用的技术设备可能比中部更为先进。

（二）实证结果与分析

１． 折旧率对投资的影响方式检验
表 ４　 折旧率与投资之间的非线性关系检验

解释变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

工业总产值
０． ７０８８
（２３． ０３）

０． ７６
（１６． １１）

０． ７０９０
（２２． ９４）

折旧率
０． １８４４
（７． ６４）

０． １８１０
（７． ２６）

０． １８４３
（７． ６４）

折旧率平方
－ ０． ００４７
（－ ３． ４０）

－ ０． ００４４
（－ ３． ０１）

－ ０． ００４７
（－ ３． ３９）

税负水平
－ ０． ００１２
（－ ０． ７８）

－ ０． ０００４
（－ ０． ２５）

－ ０． ００１２
（－ ０． ７８）

相对价格
０． ００３６
（１． ４９）

－ ０． ００６８
（－ １． ７８）

０． ００３５
（１． ４５）

常数项
－ １． ２３２７
（－ ３． １９）

－ ０． ６１０４
（－ １． ２３）

－ １． ２２５９
（－ ３． １６）

Ｐ值 ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
观察值 ３１３ ３１３ ３１３

　 　 注：１．模型 １ 为混合回归模型，模型 ２ 为固定效应
模型，模型 ３ 为随机效应模型；２．括号中数据为 ｔ值，
、和分别表示 １０％，５％和 １％
的显著性水平。

为了检验模型中所揭示的折旧率与投资之间的非线性

关系，本文利用 ２０００—２０１０ 年中国大陆地区 ２９ 个省市自
治区的面板数据，分别进行了混合回归、固定效应回归和随

机效应回归，结果如表 ４ 所示。在固定效应回归的输出结
果中包含一个 Ｆ 检验，结果显示强烈拒绝混合回归可以接
受的假设。但这种检验方法并不有效，本文进一步通过

ＬＳＤＶ法来考察，由于篇幅限制，结果不详细阐述，但结论
与上述一致。对固定效应模型和随机效应模型进行的

Ｈａｕｓｍａｎ检验的结果显示，应当使用固定效应模型，这说明
不同省份之间存在差异。

从表 ４ 可以看出，折旧率二次项的系数显著为负，这与
预期相符，这说明折旧率和投资之间存在非线性关系，折旧

率曲线近似于一个“倒 Ｕ 型”曲线。这表明折旧率对投资
的边际拉动效应递减，折旧率越高，折旧率对投资的拉动作

用越小。

因为上述模型仅为检验非线性关系，没有加入控制变量，所以变量的系数可能存在偏差。下页表

５ 的检验结果是在模型中加入了控制变量以后得出的，为保证对结果解释的直观性，本文省去了折旧
率二次项。投资是经济中的核心变量，很容易和解释变量存在内生性关系。为解决这一问题，本文决

定采用两阶段系统 ＧＭＭ模型。从表 ５ 的结果中可以看出，模型通过了过度识别检验和序列相关检
验，说明模型都具有一定的可信性。

表 ５ 的结果显示折旧率系数显著为正，表明基础工业的折旧率与投资之间确实存在正相关的关
系，提高折旧率可以促进投资，这与假设 １ 的预测一致。

工业总产值变量的系数也显著为正，这符合新古典经济学的理论，产能越大，需要投入的资本量

也越多。从资本使用者成本上看，税收系数显著为负，税负水平越高，说明企业经营的成本越大，投资

·３６·



就会越少，这和一般的经济学直觉是一致的。但是工业品与投资品的相对价格的系数为负，且不显

著，这和经济学直观，即相对价格越高，投资越多相矛盾。可能的解释是从总体上看，市场价格信号对

表 ５　 基础工业折旧率与投资

解释变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

投资额（滞后一期）
－ ０． ０５２７
（－ １． ６６）

－ ０． ０６０１
（－ １． ８６）

－ ０． ０８６５
（－ １． ８８）

－ ０． ０７４２
（－ １． ８３）

工业总产值
０． ６５６９
（２２． ８２）

０． ６３４５
（１９． ５７）

０． ７８０１
（１３． ８６）

０． ７９７４
（２６． １２）

折旧率
０． １０８８
（２１． ２６）

０． １０９９
（２０． ３５）

０． ０３５６
（３． １９）

０． ０７０８
（１０． ００）

税负水平
－ ０． ０１１５
（－ ５． ０１）

－ ０． ０１１３
（－ ５． ８４）

－ ０． ００５２
（－ ２． ０３）

－ ０． ００６２
（－ ２． ３０）

相对价格
－ ０． ００３２
（－ １． ２６）

－ ０． ００４６
（－ １． ４９）

－ ０． ００７２
（－ １． ９０）

－ ０． ００５９
（－ １． ６４）

工业化程度
－ ０． ０３２２
（－ ０． ０７）

－ ０． ２２０４
（－ ０． ５２）

－ ０． ４８３９
（－ １． １４）

基础设施
０． ０８８３
（２． ０５）

－ ０． ０５９５
（－ １． ０１）

－ ０． ０４４４
（－ ０． ６６）

经济增长率
０． ０５０
（０． ０４）

２． ２７１０
（１． ７３）

－ ０． ３２４７
（－ ０． ２６）

政府干预
０． ０３８１
（０． ３７）

政府干预 ×折旧率 ０． ０２６６
（６． ５９）

中部地区 ×折旧率 ０． ０３３２
（４． ０１）

西部地区 ×折旧率 ０． ０５９２
（５． ０４）

常数项
０． ８６８４
（２． ２６）

０． １９７９
（０． ２４）

０． ４３０４
（０． ４７）

０． １４５５
（０． １５）

一阶序列相关检验 ０． ０００３ ０． ０００３ ０． ０００６ ０． ０００６
二阶序列相关检验 ０． ９２４５ ０． ８７６１ ０． ４０８８ ０． ８７４１
Ｓａｒｇａｎ检验值 ０． ３７５１ ０． ３６５７ ０． ３３６６ ０． ２９０１

　 　 注：１． 模型 １ 和模型 ２ 是基于式（１０），模型 ３和模型 ４分别基于式（１１）和式
（１２）；２． 括号中数据为 ｔ值，、和分别表示 １０％，５％和 １％的显著性水
平。

投资的影响作用在基础工业部门并没

有形成，因为这些部门大多是垄断性行

业，对于这些行业来说，投资具有非理

性成分［２０］。

基础设施条件对企业投资具有显

著的正效应，证明基础设施越完备的地

方越能吸引投资。但滞后一期的 ＧＤＰ
增长率和工业化程度对基础工业投资

的影响均不显著，这表明我国基础工业

领域的投资可能并不是很依赖于当地

市场的规模，而更可能依赖于资源和政

府的导向，这和基础设施的正效应也互

为印证，也就是说基础工业的产品可能

并不局限于本地市场，而是会输出到周

边地区。

２． 区域差异分析
从表 ５ 的模型 ３ 可以看出，政府干

预和折旧率的交叉项的系数显著为正，

说明政府干预经济活动越多的地区，折

旧率对投资的拉动效应越大，这就验证

了假设 ３，这一结论与上文中提到的区
域间政府干预水平的差异相结合，将对

下文中讨论的折旧率对投资影响的区

域差异起到一定的解释作用。

为了探究不同区域投资对折旧率的敏感性差异，我们将区域虚拟变量引入模型后得到模型 ４。
从结果中可以看出，区域虚拟变量与折旧率的交叉项的系数都显著为正，这意味着中西部地区折旧率

对投资的拉动作用要高于东部。比较两个系数的大小又可以发现，西部地区折旧率对投资的拉动作

用要高于中部。

造成这种现象的原因可能有四个方面。一是由于折旧率的区域差异特征与此基本一致，在折旧

率的边际效应递减规律的作用下就会产生敏感性的差异。二是东部地区市场化程度较高，政府干预

较少，根据假设 ３ 的结论，也会导致东部地区投资的敏感性较低。事实上，前两个原因是相互联系的，
从变量的描述性统计特征上我们可以看出，折旧率的区域差异特征和政府干预水平正好相反，这可能

意味着政府对投资的干预使投资活动效率低下，压低了基础工业固定资产的折旧率，同样是在边际效

应递减规律的作用下，中西部敏感性程度提高。三是地区间的金融发展水平差异，东部金融发展水平

较高，中西部较低。根据沈红波等的研究结论，金融发展缓解了企业的融资约束，金融发展程度高的

地区，企业受到的融资约束小，金融发展程度低的地方，企业受到的融资约束大［２１］。东部地区企业融

资约束较小，投资活动对折旧基金的依赖性较弱，从而降低了折旧率的敏感性。四是中西部地区的固

定资产设备等比东部地区落后，在转变经济发展方式的大背景下，更加具有增加投资、更换先进生产

设备的动力，因此更加能够利用折旧率提高带来的优惠作用，故投资对折旧率的敏感程度更大。
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３． 稳健性检验
（１）由于本文的样本时间区间为 ２０００—２０１０ 年，这一段时间内，我国的经济整体上经历了比较

大的波动，不同年份的宏观投资政策也不相同，因此控制宏观政策对结论的影响是有必要的。我们首

先控制 ２００７ 年企业所得税法的影响，在模型中引入时间虚拟变量，２００７ 年之前为 ０，２００７ 年之后为
１，结果发现中西部地区的折旧率敏感度在 ２００７ 年之前比东部地区分别高 ０． ０７３１ 和 ０． ０３０２，２００７ 年
之后分别高 ０． ０２ 和 ０． ０５６８，各系数均在 ５％的显著性水平下显著，由此可见 ２００７ 年的企业所得税法
对结论并不造成影响。同理，在考虑了 ２００８ 年的四万亿投资计划后，中西部地区与东部地区的折旧
率敏感度差异分别从 ２００８ 年前的 ０． ０３６９ 和 ０． ０４５３ 变为 ０． ０４５９ 和 ０． ０７４１，其中四万亿投资计划对
中部地区影响并不显著，由此可见四万亿投资计划对本文结论也不构成影响。限于篇幅，实证结果将

不做汇报。

（２）内生性问题。折旧率的选择和投资决策都是管理者自主制定的政策，那么就存在其他缺失
或无法观测的因素共同决定折旧方式的选择和投资决策，使得他们出现了本文实证中所发现的关系

的可能性。为了排除这种可能性，我们将投资额的一阶差分和折旧率的一阶差分进行回归，结果发现

系数为 ０． １５５８，Ｐ值为 ０． ００００，这说明折旧率的变化对投资额的变化具有一定的解释作用。

五、结论与政策建议

中国经济经过长期高速发展取得了举世瞩目的成就，但中国是一个大国，区域间发展不协调的问

题仍然突出，这种不协调性同样反映在基础工业领域。怎样通过经济政策使得区域间基础工业协调

发展是摆在我们面前的一个问题。本文从折旧政策的角度分析了加速折旧对基础工业部门投资的影

响，结论是加速折旧能够促进基础工业的投资，且折旧率对投资的边际效应递减，政府干预投资活动

加大了投资对折旧率的敏感性，折旧率对基础工业投资的影响效应存在区域性差异。

基于以上结论，本文提出如下的政策建议。

（１）在折旧政策上给予中西部地区基础工业以适当的倾斜，在税法上鼓励中西部地区基础工业
采用加速折旧的政策。需要注意的是，如仅是给予企业选择折旧方法的自由未必能够起到让企业采

用加速折旧的作用，因为采用加速折旧就意味着减少当期利润，从企业经理人的角度看，尤其是上市

公司的经理人，未必有动力采用这一方法，相反，他们具有利用折旧方法操纵利润的动机。因此有必

要在财政的承受能力范围内，出台关于基础工业固定资产加速折旧的优惠政策，使企业管理者具有采

用加速折旧的动力。

（２）转变政府职能，减少政府对投资活动的干预，鼓励民间资本进入基础工业部门。从结论中可
以看出，在政府干预下的投资未必有效率。应当降低民间资本进入基础工业部门的门槛，让国有企业

和民营企业在市场中竞争，充分发挥市场调节资源配置的作用，这样才能使得基础工业领域的投资更

加理性化。

（３）优化投资结构，淘汰落后产能。我国经济发展取得了重大的成就，但同时环境问题也日益突
出。基础工业行业大多是资本密集型行业，其特点是能耗大、污染大，如果更新的固定资产仍然是高

能耗、高污染的，那么我们的生态环境会更加恶化，这就不符合科学发展观的要求，不利于经济的可持

续发展。因此采用加速折旧政策之后，更新的固定资产应当符合建设“两型社会”的目标，基础工业

行业应充分利用科学技术发展的成果，尽量引进低能耗、低污染的技术，果断淘汰落后产能。

由于本文采用的是省际面板数据，如果能够使用企业微观数据和案例，并区分不同行业的差异，

则结论更加具有说服力，这可以作为我们进一步研究的方向。
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ＨＵＡＮＧ Ｚｈｉｂｉｎ１，ＺＨＥＮＧ Ｔａｏ１，ＬＩ Ｓｈａｏｈｕａ２
（１． Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ ＴｗｏＴｙｐｅ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ，Ｈｅｆｅｉ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｈｅｆｅｉ ２３０００９，Ｃｈｉｎａ；

２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｈｅｆｅｉ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｈｅｆｅｉ ２３０００９，Ｃｈｉｎａ；
３． Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｈｅｆｅｉ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂｒａｎｃｈ，Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ，Ｈｅｆｅｉ ２３００００，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，ｍｏｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｖｅ ｕｓｅｄ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｉｎ
ｄｕｓｔｒｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ｂｕｔ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ｔａｋｅｎ ｆｕｌｌ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｔｈｉｓ． Ｔｈｅ ａｒｔｉｃｌｅ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｎｅ
ｏｃｌａｓｓｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ
ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｉｎ ｂａｓｉｃ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｃｔｏｒ ｄｏｅｓ ｐｒｏｍｏｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｄｉｍｉｎｉｓｈｅｓ；ｇｏｖ
ｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｏ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｒａｔｅ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｏｕｎｄ
ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｉｓ ａ ｋｉｎｄ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ：ｌｏｗｅｓｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｅａｓｔｅｒｎ，ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ，ａｎｄ ｈｉｇｈｅｓｔ ｉｎ
ｔｈｅ Ｗｅｓｔｅｒｎ． Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｄｅｆｉｎｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｃａｎ ｇｉｖｅ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｔｉｌｔ ｔｏ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ ｔｈｅ
ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓ，ｓｏ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｃａｎ ａｄｏｐｔ ｔｈｅ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｂａｓｉｃ ｉｎ
ｄｕｓｔｒｉｅｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ；ｂａｓｉｃ ｉｎｄｕｓｔｒｙ；ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ；ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ；ｃａｐｉｔａｌ ｃｏｓｔ；ｅｎ
ｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；ｆｉｘｅｄ ａｓｓｅｔｓ；ｐｏｌｉｃｙ ｍｅａｓｕｒｅｓ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ
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