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“营改增”是否降低了所得税税负
———来自中国上市公司的证据
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［摘要］以２０１０—２０１４年中国上市公司的数据为样本，运用ＰＳＭ和ＤＩＤ方法分别考察了北京、上海等８省
市及全国性“营改增”对公司所得税税负的影响。研究发现：与非试点公司相比，“营改增”使得试点公司的所得税
税负在上海、８省市试点地区均略有上升，而在全国性试点地区略有下降；与非试点地区试点行业相比，“营改增”
使得交通运输业和现代服务业试点公司所得税税负在上海略有上升，而在其他试点省市中略有下降；整体而言，
“营改增”对试点公司所得税税负无显著影响。对区分产权性质、是否处于优惠区和关系型交易影响的进一步检验
发现：“营改增”对试点公司所得税税负仍无显著影响；但考虑金字塔层级后，“营改增”使得试点国有企业和地方
国企的所得税税负显著降低。“营改增”对试点公司所得税税负的影响基本符合政策预期。

［关键词］营改增；所得税税负；税负影响；企业税收；所得税改革；税收改革；流转税改革；公司税负；税收征管
［中图分类号］Ｆ８１２． ４２ ［文献标志码］Ａ ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１７）０１ ００９０ １４

一、引言
为了完善税制、避免重复征税、促进现代服务业的发展，财政部和国家税务总局于２０１１年１１月

１６日印发《营业税改征增值税试点方案》（财税［２０１１］１１０号），将营业税改征增值税（以下简称“营
改增”）的基本原则定位于“合理设置税制要素，改革试点行业总体税负不增加或略有下降”。该方案
以交通运输业和部分生产性现代服务业为试点行业，将上海作为首个试点地区，并呈“雁阵”在全国
逐步铺开。２０１６年５月１日起，“营改增”试点范围扩大到建筑业、房地产业、金融业和生活服务业。
表１列示了“营改增”具体的试点地区、启动时间、试点行业和政策依据。

财政部税政司数据显示：截至２０１６年８月底，“营改增”累计实现减税８９０５亿元。值得注意的
是，税政司统计的减税效果既有政策本身的效应，也有企业自身业绩变化和宏观经济形势变化等其他
因素的影响。因此，剔除干扰因素，单独考察“营改增”政策本身的减税效果更有参考价值。在已有
针对营业税的研究中，学者多侧重关注不同地区之间营业税税率差异对创业的影响［１］、不确定性条件
下营业税的中性设计［２］以及营业税的税负水平［３］、福利效应［４］和征管力度［５］。针对“营改增”的实证
研究，现有文献主要从宏观和微观两个层面展开：一是宏观层面，侧重关注“营改增”的结构性减税效
应［６］，“营改增”对宏观经济、行业增加值、能源消费结构、节能减排、消费性财富、人均效率资本、国民
收入分配格局和收入分配效应的影响［７ ８］；二是微观方面，侧重关注上海市“营改增”对公司流转税
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负［９ １１］、股价波动［１２］、企业投资、劳动雇佣、研发行为［１３］、企业成长［１４］、财务业绩［１５］和专业化分工［１６］的
影响。

表１　 “营改增”改革进程与试点行业

试点地区 试点时间 试点行业 试点前
营业税税率

试点后增值税税率
（一般纳税人） 政策依据

上海 ２０１２年１月１日
北京 ２０１２年９月１日
江苏、安徽 ２０１２年１０月１日
福建（含厦门）、
广东（含深圳） ２０１２年１１月１日
天津、浙江（含
宁波）、湖北 ２０１２年１２月１日

“１ ＋ ６”：１个交通运输业，
包括陆路运输、水路运输、
航空运输和管道运输服
务。６个现代服务业，包
括研发和技术、信息技术、
文化创意、物流辅助、有形
动产租赁和鉴证咨询服务

交通运输业：
３％；现代服务
业：５％

交通运输业：１１％；有
形动产租赁：１７％。
除有形动产租赁之外
的现代服务业：６％

财税［２０１１］１１１号

财税［２０１２］７１号

全国范围

２０１３年８月１日 “１ ＋ ７”：在“１ ＋ ６”的基础
上增加“广播影视服务” ５％ ６％ 财税［２０１３］３７号

２０１４年１月１日
“２ ＋ ７”：在“１ ＋ ７”的基础
上增加交通运输业中的
“铁路运输”和“邮政业”

３％ １１％ 财税［２０１３］１０６号

２０１４年６月１日 “３ ＋ ７”：在“２ ＋ ７”的基础
上增加“电信业” ３％ 基础电信服务１１％，

增值电信服务６％ 财税［２０１４］４３号

２０１６年５月１日
“全部”：在“３ ＋７”的基础上
增加“建筑业、房地产业、金
融业和生活服务业”

建筑业：３％。房
地产、金融业和
生活服务业：５％

建筑业和房地产业
１１％，金融业和生活
服务业６％

财税［２０１６］３６号

　 　 上述文献为本文奠定了重要基础，但实证检验“营改增”对企业税负影响的文献很少，且有待进
一步推进：一是研究内容上，尚无文献关注“营改增”对公司所得税税负的影响，“营改增”政策会直接
影响企业的流转税和企业所得税，仅仅检验“营改增”政策的流转税税负影响难以从整体层面评价该
政策的税负影响；二是研究方法上，部分文献没有分离出“营改增”政策本身对企业流转税税负的影
响［１０，１２］，采用双重差分模型（以下简称ＤＩＤ）考察上海“营改增”税负效应的文献［９，１１］并未特别关注
ＤＩＤ方法的适用前提；三是样本区间选择，基于数据的可获得性，现有研究文献集中讨论上海“营改
增”对企业流转税税负［１１ １２］和交通运输业流转税税负的影响［９］，并未全面考察８省市（除上海之外）
和全国性试点地区，有关“营改增”对公司流转税税负和所得税税负影响的经验证据甚为缺乏。

本文专门讨论“营改增”对公司所得税税负的影响，主要贡献在于：一是首次检验“营改增”对公
司所得税税负的影响。现有少量文献检验了上海市“营改增”对公司流转税税负的影响，尚无“营改
增”对公司所得税税负影响的经验研究。“营改增”的政策目标是降低公司税负，若流转税税负降低
而所得税税负上升，那么“营改增”的减税效果将大打折扣。本文的研究丰富了“营改增”对税负影响
的文献，同时为全面评估“营改增”政策的税负效应提供了经验证据。二是利用倾向匹配得分法（以
下简称ＰＳＭ）来检验上海市“营改增”对公司所得税税负的影响。现有文献主要利用ＤＩＤ来检验上海
市“营改增”对流转税税负的影响，但该方法运用的前提须满足“随机试验或自然试验”的严格假设。
经过调研发现，国家选择上海作为首个试点地区归因于其在税收征管、地理位置、业务类型、公司类型
和税源充足等方面的优势。这些优势决定了选择上海试点更有利于“营改增”方案的顶层设计，也可
能引起公司从其他地区迁入上海，使得考察上海试点公司（处理组）与非试点公司（控制组）的初始条件
不完全相同，从而引发“选择偏差”。控制“选择偏差”的重要方法是ＰＳＭ，该方法试图通过匹配再抽样
的方法使得观测数据尽可能地接近随机试验数据。本文采用ＰＳＭ来检验上海“营改增”对公司所得税
税负的影响，丰富了现有文献的检验方法。三是采用ＤＩＤ方法，按“营改增”逐步推进时间，从公司产权
性质、是否处于优惠区、金字塔层级和关系型交易等维度系统考察了“营改增”对８省市（北京、江苏、安
徽、福建、广东、天津、浙江和湖北）和全国性试点公司所得税税负的影响，全面评估了“营改增”对公司所
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得税税负的影响，弥补了现有文献仅检验上海市“营改增”对公司流转税税负影响的局限。
二、理论分析与研究假说

《营业税改征增值税试点方案》（财税［２０１１］１１０号）规定的基本原则之一就是“改革试点行业总
体税负不增加或略有下降”，财政部据此原则设计了“营改增”方案，包括税率设定等内容，然而实际
设置的多档税率（１１％、６％）却被解读为“结构性减税”，即并非所有试点行业的税负均略有下降，部
分行业因为试点之后进项税额很少税负可能上升。与原增值税法规相比，“营改增”试点实施细则
（财税［２０１３］１０６号、财税［２０１４］４３号）的主要变化有：（１）增值税税率，提供有形动产租赁服务税率为
１７％，提供交通运输业、邮政业和基础电信服务税率为１１％，提供除有形动产租赁之外的现代服务业（包
括研发和技术、信息技术、文化创意、物流辅助、鉴证咨询和广播影视）和增值电信服务为６％。（２）在进
项税额不得抵扣中，删除“自用的应征消费税的摩托车、汽车、游艇，但作为提供交通运输业的运输工具
和租赁服务标的物的除外”。这一变化通过增加进项抵扣从而降低成本费用、增加企业利润。

上述变化表明，若“营改增”涉及试点行业的纳税人为小规模纳税人，则征收率３％，这与“营改
增”前的３％（交通运输业、邮电通信业、文化体育业）和５％（服务业）相比，交通运输业、邮政业和电
信业的税负不变，而７个现代服务业的税负将降低。若“营改增”涉及试点行业的公司为一般纳税
人，按税率征税，交通运输业、邮政业和基础电信业为１１％，比改革前的３％提高了８％，但可以抵扣
进项税额，改革后这些行业公司采购的运输设备、燃料、有形动产、应税服务均可以享受６％、１１％、
１３％或１７％的进项抵扣。据此，我们可以测算交通运输业流转税税负变化：按原增值税政策和“营改
增”政策，交通运输业涉及进项的税率可能有６％、１１％、１３％和１７％，假设销项税额和进项税额发生
在同一年度，那么税率差异（１１％减去涉及的可能的进项税率）分别为５％、０％、－ ２％和－ ６％。鉴于
交通运输业接受除有形动产租赁之外的现代服务业业务偏少（６％），因而长期看来在税率差方面更
有优势。考虑到交通运输业并非劳动密集型产业，涉及进项抵扣的业务较多，即“营改增”从长远看
来有助于降低交通运输业的流转税税负，增加利润。短期来看，“营改增”后交通运输业流转税税负
变化的关键取决于取得进项税额的多少。若交通运输业上市公司“营改增”后大幅增加运输设备、安
全设备等有形动产投资，流转税税负会降低，利润增加，反之则流转税税负上升，利润下降。即“营改
增”对交通运输业试点公司的利润影响具有不确定性。对于７个现代服务业的一般纳税人而言，两
项最大的成本是人工费和房地产租金。“营改增”后税率为６％，比改革前的５％尽管仅增加了１％且
可以抵扣进项，但由于现代服务业大多为劳动密集型行业，雇佣的人工成本是不能抵扣的，房地产的
租金在房地产业“营改增”完成（２０１６年５月１日）前也不能抵扣，因此，短期来看，现代服务业大幅增
加进项税额抵扣的可能性小，流转税税负很可能会升高，利润下降。

衡量公司所得税税负的指标是ＥＴＲ（公司有效税率），具体计算方法有四种。鉴于现行所得税会
计核算采纳了资产负债表债务法，所以“ＥＴＲ１ ＝（所得税费用－递延所得税费用）÷（税前利润－递
延所得税费用／法定税率）”是最适合度量我国公司所得税税负的指标［１７］。该指标的分子（所得税费
用－递延所得税）实际上就是当期所得税费用，而当期所得税费用＝应纳税所得额×法定税率；分母
（递延所得税费用／法定税率）即为暂时性差异的金额，则税前利润－暂时性差异项目＝包含永久性
差异项目的利润总额，即ＥＴＲ１的实质是当期所得税费用除以剔除暂时性差异之后的利润总额。就
“营改增”实施后的试点公司而言，受限于竞争约束，若采购价格和销售价格与“营改增”前保持一致，
当年采购的成本（应税货物与劳务）（Ｃ）和该服务产生的销售收入（Ｐ）处于同一会计年度，我们可以
测算“营改增”实施后试点公司利润总额的变化。为简化处理，我们假定该公司生产经营位于市区
（即城市维护建设税税率为７％）。在其他条件不变的情况下，“营改增”影响的公司利润等于主营业
务收入减去主营业务成本以及营业税金及附加（附加包括教育费附加３％以及地方教育费附加
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２％）。我们设营业税税率为ｒ′，采购应税货物或劳务的增值税税率为ｒ１，销售应税服务的增值税税率
为ｒ２，“营改增”前的利润为Ｐｒｏｆｉｔ１，“营改增”后的利润为Ｐｒｏｆｉｔ２，则：

Ｐｒｏｆｉｔ１ ＝ Ｐ － Ｃ － Ｐ × ｒ′ × （１ ＋ ７％ ＋ ３％ ＋ ２％）
Ｐｒｏｆｉｔ２ ＝

Ｐ
１ ＋ ｒ２

－ Ｃ
１ ＋ ｒ( )

１
－ Ｐ
１ ＋ ｒ２

× ｒ２ －
Ｃ
１ ＋ ｒ１

× ｒ( )１ × （１ ＋ ７％ ＋ ３％ ＋ ２％）
ΔＰｒｏｆｉｔ ＝ Ｐｒｏｆｉｔ２ － Ｐｒｏｆｉｔ１
（１）若试点公司为交通运输业，即ｒ２ ＝ １１％，ｒ′ ＝ ３％，但ｒ１可能为６％、１１％、１３％或１７％。若ｒ１

为６％时，ΔＰｒｏｆｉｔ小于０；若ｒ１为１１％时，仅当销售成本率（Ｃ ／ Ｐ）大于等于９６． ７６％时，ΔＰｒｏｆｉｔ大于等
于０；若ｒ１为１７％时，仅当销售成本率（Ｃ ／ Ｐ）大于等于６６． ０１％时，ΔＰｒｏｆｉｔ大于等于０。（２）若试点公
司为现代服务业，即ｒ２ ＝ ６％，ｒ′ ＝ ５％，但ｒ１可能为６％、１１％、１３％或１７％。若ｒ１为６％时，仅当销售
成本率（Ｃ ／ Ｐ）大于等于９０． ６３％时，ΔＰｒｏｆｉｔ大于等于０；若ｒ１为１７％时，仅当销售成本率（Ｃ ／ Ｐ）大于
等于３５． ３０％时，ΔＰｒｏｆｉｔ大于等于０。

可见，不论是交通运输业还是现代服务业，在“营改增”之后，试点公司面临的采购价格和销售价
格保持不变的前提下，ΔＰｒｏｆｉｔ既可能大于等于０，也可能小于０。当然，若试点公司和非试点公司根据
“营改增”调整定价策略，情况就更加复杂。总之，对试点公司而言，与试点前相比，试点后利润的变动
具有不确定性，既可能上升，也可能下降或保持不变。另外，在其他条件不变的情况下，“营改增”之
后，试点公司利润的变动对所得税税负（ＥＴＲ１）的影响也具有不确定性。具体而言，当ΔＰｒｏｆｉｔ大于０
时，此时ＥＴＲ１的分子增加“ΔＰｒｏｆｉｔ ×法定税率”，而分母则增加“ΔＰｒｏｆｉｔ”。若ＥＴＲ１小于法定税率，则
“营改增”将使得试点公司的所得税税负上升；若ＥＴＲ１大于法定税率，则“营改增”将使得试点公司
的所得税税负下降；若ＥＴＲ１与法定税率相等，则“营改增”将使得试点公司的所得税税负不变。值得
注意的是，“营改增”之后，试点公司很可能增加对外直接投资、增加劳动雇佣，这会使得免税收入和
扣除项目增加，从而降低公司所得税税负。综上可见，“营改增”对试点公司所得税税负的影响具有不
确定性。据此，本文提出以下有待检验的假说。

假说：“营改增”对试点公司的所得税税负没有显著影响。
三、研究设计

（一）实证模型
本文设置了如下模型来检验研究假说：
ＳＨＳＤｉ ＝ β０ ＋ β１Ｒｏａｉ ＋ β２Ｃａｐｉｎｔｉ ＋ β３ Ｉｎｖｉｎｔｉ ＋ β４Ｌｅｖｉ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ ＋ β６Ｇｒｏｓｓｍａｒｉ ＋ β７Ａｇｅｉ ＋ β８ＭＢｉ ＋

β９Ａｓｓｅｔｇｒｏｉ ＋ β１０ＧＳｉ ＋ β１１Ｐｏｐｉ ＋ β１２Ｆｉｎａｎｃｅｇｒｏｉ ＋ β１３Ｓｏｅｉ ＋ εｉ （１）
ＥＴＲｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ，ｔ ＋ β２Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ β３Ｔｒｅａｔｉ，ｔ × Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ β４ＣｏｎＶａｒｓｉ，ｔ ＋ ξｉ，ｔ （２）
（二）变量定义
１． 因变量
模型（１）的因变量ＳＨＳＤ表示是否属于上海试点公司的虚拟变量，若是即为１，否则为０。模型（２）

的因变量为ＥＴＲ（公司有效税率），用来衡量上市公司所得税税负。其计算方法有四种：ＥＴＲ１ ＝ （所得
税费用－递延所得税费用）÷（税前利润－递延所得税费用／法定税率）［１７］；ＥＴＲ２ ＝ （所得税费用－
递延所得税费用）÷息税前利润［１８］；ＥＴＲ３ ＝所得税费用÷息税前利润［１８］；ＥＴＲ４ ＝所得税费用÷
（税前利润－递延所得税费用／法定税率）［１９］。如前所述，ＥＴＲ１是最适合度量我国公司所得税税负的
指标，所以本文主要采用该指标来分析，其他３个指标用于稳健性测试。
２． 自变量
模型（２）的自变量Ｔｒｅａｔ表示公司是否属于试点地区试点行业的虚拟变量，若属于取１（处理组），否

·３９·
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则取０（控制组）。Ｙｅａｒ表示考察年份是否属于“营改增”试点当年及以后年度的虚拟变量，若属于则取１，
否则取０。Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ ＝ １则表示试点地区试点行业试点年度的公司（以下简称“试点公司”），Ｔｒｅａｔ ×
Ｙｅａｒ ＝ ０表示非试点公司。系数β３即为度量“营改增”政策本身对公司流转税税负的影响效应。

ＰＳＭ分析需要对模型（１）进行Ｌｏｇｉｔ回归确定匹配变量。影响上海公司成为试点公司的可能性因
素包括公司和宏观两个层面。借鉴现有文献中有关制度环境和公司所得税税负影响因素的研究，本文
选取了可能影响上海成为试点地区的因素。公司层面的因素包括：（１）总资产报酬率（Ｒｏａ），等于净
利润除以总资产。盈利能力越强，应纳税所得额越多，所得税税负越高［２０］，但是盈利能力越强也说明
公司越有效率，支付的有效税收也越少［２１］。（２）资本密集度（Ｃａｐｉｎｔ），等于固定资产净值除以总资
产。资本密集度越高，税前扣除的折旧越多，所得税税负越低［１９］。（３）存货密集度（Ｉｎｖｉｎｔ），等于存货
净额除以总资产［２２］。一般而言，资本密集度越高，则存货密集度越低，即存货密集度与所得税税负负
相关。（４）资产负债率（Ｌｅｖ），等于年末负债总额除以年末资产总额。利息支付可以税前扣除，资产负
债率越高，所得税税负越低［２２］，但也可能存在所得税税负越高的公司通过提高负债水平来减轻税
负［２１］。（５）公司规模（Ｓｉｚｅ），等于年末资产总额的自然对数。大公司有更多资源来进行纳税筹划和政
治游说，所得税税负更低［１８］。（６）营业收入毛利率（Ｇｒｏｓｓｍａｒ），等于（营业收入－营业成本）／营业收
入。该指标在一定程度上反映了公司的投资机会，成长性与公司税负可能正相关也可能负相关［２３］。
（７）上市年龄（Ａｇｅ），等于“分析当年－上市年度＋ １”的自然对数。上市年龄越长，公司越重视声誉，
避税动机越弱，税负可能越低［２４］。（８）市值账面价值比（ＭＢ），反映长期投资机会，等于（流通股股数
×当期收盘价＋非流通股股数×每股净资产）／ 资产合计。拥有更大投资机会的公司所得税税负更
高［２５］，但也有不一致的结论［２６］。（９）总资产增长率（Ａｓｓｅｔｇｒｏ），反映短期投资机会，等于（年末总资产
－年初总资产）／年末总资产。投资机会与所得税税负的关系存在不确定性［２４］。（１０）国有股权比例
（ＧＳ），等于国有股股数除以总股数。国有股权比例越高，避税动机越弱，税负越高［２５］。（１１）上市公司
的产权性质（Ｓｏｅ），国有控股公司为１，其他为０。宏观层面的因素包括：（１）人口规模（Ｐｏｐ），等于各省
当年以万为单位的人口数量的自然对数。人口规模越大地区的竞争均衡税负越高［２７］。（２）各省财政
收入增长率（Ｆｉｎａｎｃｅｇｒｏ），该指标要求越高，地方政府创收压力越大，公司所得税税负越高［２３］。
３． 控制变量
针对模型（２），影响公司实际税负的控制变量除了上文匹配变量中涉及的公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产

负债率（Ｌｅｖ）、资本密集度（Ｃａｐｉｎｔ）、存货密集度（Ｉｎｖｉｎｔ）、资产报酬率（Ｒｏａ）、市值账面价值比（ＭＢ）
和国有股权比例（ＧＳ）之外，本文还设置了如下可能影响公司所得税税负的控制变量：（１）财政盈余
（Ｄｅｆｉｃｉｔ），等于（一个省的总财政收入－总财政支出）／该省总的ＧＤＰ［２８］。一般而言，一个地区的财政
盈余越丰裕，该地区的税收征管强度就越低，公司所得税税负也越低；反之，一个地区的财政盈余越紧
张，该地区的税收征管强度就越高，公司所得税税负也越高。（２）名义税率（Ｒａｔｅ）［２３］。名义税率越高，
公司所得税税负一般也越高。（３）会计－税收差异（ＢＴＤ），等于［税前利润－当期所得税费用／法定
税率－（当期亏损－上期亏损）］［２９］。该指标用来度量企业所得税避税程度，一般而言，上期会计－税
收差异越大，本期被税务机关发现的可能性越大，公司所得税税负越会增加。（４）投资收益占比
（Ｅｑｉｎｃ），等于投资收益／ 总资产［２６］。因为按照企业所得税法规定，符合条件的投资收益属于免税收
入，所以该指标越大，免税收入越多，公司所得税税负越小。（５）无形资产占比（Ｉｎｔａｎｇ），等于（无形资
产净额／总资产）［２６］。无形资产占比越大的公司，摊销额越大，税前扣除越多，公司所得税税负越小。
（６）地区（Ｒｅｇｉｏｎ），为了控制地区效应，该变量为类别变量①。在进一步分析中，除了上述控制变量以
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①１表示东北地区（黑龙江、吉林和辽宁），２表示东部地区（北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南），３表示西部
地区（重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、宁夏、青海、新疆、内蒙古和广西），４表示中部地区（山西、安徽、江西、河南、湖南和湖北）。



曹　 越，等：“营改增”是否降低了所得税税负

外，本文还考察了是否处于优惠区、金字塔层级和关系型交易对公司所得税税负的影响。（７）优惠区
域（ＰＤ），该变量为虚拟变量，１表示优惠地区（上海、民族自治地区和西部地区），０表示非优惠区。优
惠地区的公司所得税税负可能更低。（８）金字塔层级（Ｌａｙｅｒ），等于最终控制人到上市公司控制链条
的最大层级数［３０］。具体而言，当最终控制人直接控制上市公司时，金字塔层级数为１；当最终控制人和
上市公司之间还有一个中间控制人时，金字塔层级数为２；当最终控制人既有直接控制上市公司又有
通过一个中间控制人控制上市公司时，金字塔层级数取最大值２，依此类推。对国有上市公司而言，金
字塔层级越大，表明政府干预越小，所得税税负可能越低。（９）关系型交易，包括供应商关系型交易和
客户关系型交易。供应商关系型交易（Ｓｕｐｐｌｙ），等于年末从前五大供应商处采购份额占公司采购总份
额的比重；客户关系型交易（Ｃｕｓｔｏｍｅｒ），等于年末向前五大客户销售份额占公司销售总份额的比重。
关系型交易越多，高管的薪酬业绩敏感性越低，公司高管越有实施避税活动谋取私有收益的动力，所
得税税负可能越低。此外，本文还控制了行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年度（Ｙｅａｒ）效应。

四、样本选择与数据来源
（一）样本选择与数据来源
考虑到“营改增”逐步推进和稳健性测试的需要，本文选取２０１０—２０１４年所有Ａ股上市公司作

为初始样本，执行以下筛选程序：（１）考虑到金融类上市公司财务特征和会计核算与一般上市公司存
在差异，删除金融类上市公司；（２）特别处理（ＳＴ、ＰＴ）公司扭亏动机强烈，为避免其对结果的影响，删
除被特别处理（ＳＴ、ＰＴ）类型的公司；（３）重大资产重组的企业，其所得税存在一般性税务处理和特殊
性税务处理，后者税收优惠力度很大，为避免对ＥＴＲ的异常影响，删除存在并购等重大资产重组的公
司；（４）为确保ＥＴＲ处于［０，１］区间，删除ＥＴＲ ＜ ０以及ＥＴＲ ＞ １的观察值；（５）为避免资不抵债公司
从事异常避税活动产生的影响，删除资产负债率大于１的公司；（６）删除缺漏值。最终本文得到７２１８
个观察值。这一筛选程序与现有关于公司所得税税负的文献基本一致［１９ ２０，２２，２７］。

本文反映供应商关系型交易（Ｓｕｐｐｌｙ）和客户关系型交易（Ｃｕｓｔｏｍｅｒ）的数据从上市公司年报披
露附注中搜集整理而得；各省财政收入增长率（Ｆｉｎａｎｃｅｇｒｏ）和最终控制人类型（Ｓｏｅ）取自Ｒｅｓｓｅｔ数
据库；名义税率来自Ｗｉｎｄ数据库；其他数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库。为了消除异常值的影响，本文对
所有连续变量在１％和９９％分位上进行缩尾处理。

表２　 ＤＩＤ分析主要变量的描述性统计
变量名 均值标准差最小值中位数最大值样本量
ＥＴＲ１ ０． １９６ ０． １０６ ０． ０００ ０． １７６ ０． ６１４ ６６４８
Ｒｏａ ０． ０５０ ０． ０４１ － ０． ０１８ ０． ０４０ ０． ２００ ６６４８
Ｃａｐｉｎｔ ０． ２３６ ０． １７２ ０． ００２ ０． ２０１ ０． ７２２ ６６４８
Ｉｎｖｉｎｔ ０． １８１ ０． １７１ ０． ０００ ０． １３５ ０． ７８４ ６６４８
Ｌｅｖ ０． ４６５ ０． ２０７ ０． ０４８ ０． ４６８ ０． ８７５ ６６４８
Ｓｉｚｅ ２２． ０８７ １． ２８９ １９． ５２７ ２１． ９１９ ２６． ０６９ ６６４８
ＭＢ ２． ３０１ １． ４９８ ０． ８９８ １． ８１３ ９． ３９１ ６６４８
Ｄｅｆｉｃｉｔ － ０． ０６７ ０． ０６３ － ０． ２７３ － ０． ０３３ － ０． ０１４ ６６４８
Ｒａｔｅ ０． １９７ ０． ０５１ ０． １００ ０． １５０ ０． ２５０ ６６４８
ＬＢＴＤ － ０． ０９６ ４． ３８０ － ２０． ３６７ － ０． ０５０ ２３． ０８１ ６６４８
Ｅｑｉｎｃ ０． ００８ ０． ０１７ － ０． ００５ ０． ００１ ０． １０４ ６６４８
Ｉｎｔａｎｇ ０． ０４８ ０． ０５３ ０． ０００ ０． ０３４ ０． ３２７ ６６４８
ＧＳ ０． ０５５ ０． １４４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ６６９ ６６４８

（二）描述性统计
表２列示了模型（２）中连续变量的描述性统计。

结果显示，ＥＴＲ１的均值为１９． ６％，名义税率的均值
为１９． ７％，表明中国上市公司所得税税负较为合理。
从标准差来看，上市公司之间的资产规模（Ｓｉｚｅ）、长
期投资机会（ＭＢ）和会计－税收差异（ＬＢＴＤ）存在较
大差异。财政盈余（Ｄｅｆｉｃｉｔ）的均值为－ ０． ０６７，最小
值－０． ２７３，最大值－０． ０１４，说明我国省级地区均处
于财政赤字状况，政府财政“入不敷出”，各地区政
府可能提高税收征管强度来弥补财政赤字。其他变
量结果与现有文献基本一致，不再赘述。

（三）相关系数
ＤＩＤ分析下（由于篇幅限制，本文具体数据未报告，有需要可向编辑部或作者索要，下同）连续变

量的相关系数显示：不管是Ｐｅａｒｓｏｎ还是Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，公司所得税税负（ＥＴＲ１）与总资产报酬
率（Ｒｏａ）、市值账面价值比（ＭＢ）、财政盈余（Ｄｅｆｉｃｉｔ）、会计－税收差异的滞后项（ＬＢＴＤ）和投资收益

·５９·



2017年第1期

占比（Ｅｑｉｎｃ）显著负相关，与存货密集度（Ｉｎｖｉｎｔ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、名义税率
（Ｒａｔｅ）和无形资产占比（Ｉｎｔａｎｇ）显著正相关。这与前文的预期保持一致，说明本文选取的控制变量
具有较好的代表性。此外，绝大多数控制变量两两之间的相关系数小于０． ５，表明实证模型并不存在
严重的共线性问题。

五、实证检验结果与分析
（一）研究假说的实证检验
１． 上海市“营改增”对公司所得税税负影响的实证检验
为了检验上文提出的假说，本文将样本分为两组：（１）处理组，即２０１２年上海市“营改增”试点行

业公司，共２３家；（２）控制组，即２０１２年非“营改增”试点公司，共１４７８家。为了控制样本“选择偏差”，
本文采用Ｌｏｇｉｔ模型来估计模型（１）。ＰＳＭ分析下结果变量ＥＴＲ和可能的匹配变量的描述性统计结果
显示：“营改增”当年，上海上市公司的平均所得税税负为１９． ６％，样本中有４４％的公司属于国有企
业。为了确定ＰＳＭ的匹配变量、分析影响上海试点的因素，本文根据可能的匹配变量回归结果Ｐ值大
小和经济意义，借助逐步回归方法来选择模型。Ｌｏｇｉｔ回归结果显示，以伪Ｒ２和ＡＵＣ最大值为选择标
准（伪Ｒ２ ＝ ０． ５８４，ＡＵＣ ＝ ０． ９７７），我们应选择总资产报酬率（Ｒｏａ）、存货密集度（Ｉｎｖｉｎｔ）、公司规模
（Ｓｉｚｅ）、营业收入毛利率（Ｇｒｏｓｓｍａｒ）、市值账面价值比（ＭＢ）、人口规模（Ｐｏｐ）、各省财政收入增长率
　 　 表３　 ＰＳＭ参与者平均处理效应（ＡＴＴ）最近邻匹配

变量名 样本 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准误 Ｔ值
ＥＴＲ１ 匹配前 ０． １８６ ０． １７５ ０． ０１１ ０． ０２０ ０． ５７０

匹配后 ０． １８６ ０． １４３ ０． ０４３ ０． ０２８ １． ５６０
ＥＴＲ２ 匹配前 ０． ２０３ ０． １７０ ０． ０３４ ０． ０２２ １． ５２０

匹配后 ０． ２０３ ０． １４８ ０． ０５５ ０． ０３９ １． ４４０
ＥＴＲ３ 匹配前 ０． １７７ ０． １４７ ０． ０３０ ０． ０１７ １． ７５０

匹配后 ０． １７７ ０． １４８ ０． ０２９ ０． ０２８ １． ０４０
ＥＴＲ４ 匹配前 ０． １８３ ０． １６４ ０． ０１９ ０． ０２４ ０． ８００

匹配后 ０． １８３ ０． １６６ ０． ０１７ ０． ０３５ ０． ４９０
　 　 注：，，分别表示在１０％、５％和１％的置信水平显著。标准
误的计算采用有放回的抽样５００次的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法。

（Ｆｉｎａｎｅｇｒｏ）和产权性质（Ｓｏｅ）作为ＰＳＭ
分析的匹配变量。同时研究表明，公司所
属地区人口规模越大、财政收入增长率越
高，被选取作为“营改增”试点的可能性
越小；营业收入毛利率越高、公司规模越
大，该类公司被选为试点的可能性越小。
表３是ＰＳＭ分析结果①。一般情况下，一
对四匹配可最小化均方误差。考虑到控制
组样本量大，本文运用一对四的最近邻匹
配方法进行ＰＳＭ分析，同时采用半径匹
配和核匹配作为稳健性测试（限于篇幅，
未报告）。

三种匹配方法的结果均显示：经过ＥＴＲ的四种度量方法匹配后，参与者平均处理效应（ＡＴＴ）均为
正，但Ｔ值显示均不显著。上述结果表明，与非试点公司相比，上海市“营改增”政策本身使得试点公司
的所得税税负略有上升，但无显著影响，支持了假设。进一步将控制组设为非试点地区试点行业公司，
交通运输业和现代服务业最近邻匹配的ＰＳＭ结果显示：对交通运输业ＥＴＲ１至ＥＴＲ４而言，匹配后ＡＴＴ
分别为０． ０５７、０． ０７９、０． ０５７和０． ０７７，对应的Ｔ值分别为０． ７１０、１． ３６０、０． ５７０和０ ０４０，说明与非试点地
区交通运输业公司相比，“营改增”使得交通运输业试点公司的所得税税负略有上升，但并无显著影响，
支持了假设。对现代服务业ＥＴＲ１至ＥＴＲ４而言，结果与交通运输业类似，匹配后ＡＴＴ分别为０ ０５６、

·６９·

①ＰＳＭ分析的重要前提是数据需要满足平衡假设，未报告的结果显示：匹配后（Ｍａｔｃｈｅｄ）的公司层面变量（Ｉｎｖｉｎｔ、Ｓｉｚｅ、Ｇｒｏｓｓｍａｒ、
ＭＢ和Ｓｏｅ）的标准化偏差（％ ｂｉａｓ）小于１０％，尽管宏观层面的变量（Ｐｏｐ、Ｆｉｎａｎｃｅｇｒｏ）的标准化偏差大于１０％，但降幅均超过８５％。这
也与实际情况相符，因为现实中各省人口规模和财政收入增长率相差较大。匹配后的Ｔ检验结果表明，处理组与控制组的差异均不显
著，ＬＲ ｃｈｉ２检验（Ｐ ＝ ０． ９３９）表明，匹配后无法根据匹配变量的特征区分是否参与试点，这从整体上表明，平衡假设得到满足。未报告
的匹配前后处理组和控制组的密度函数图显示，匹配后处理组和控制组的ＰＳ值在（０． ０，０． ８）的区间内存在重叠值；ＡＵＣ ＝ ０． ９７７１，
ＲＯＣ ＝ ０． ６８２８，表明模型具有很好的拟合效果。上述结果均表明，处理组与控制组满足共同支撑假设。



曹　 越，等：“营改增”是否降低了所得税税负

０ ０６０、０． ０５８和０． ０５９，对应的Ｔ值分别为０． ８３０、０． ５３０、０． ７８０和１． ０７０，表明与非试点地区的现代服务
业相比，“营改增”使得现代服务业试点公司的所得税税负略有上升，支持了假设。

综上所述，上海市“营改增”对试点公司所得税税负影响的检验表明，“营改增”对试点公司所得
税税负无显著影响：与非试点公司相比，“营改增”使得试点公司所得税税负略有上升；与非试点地区
试点行业相比，“营改增”使得交通运输业和现代服务业试点公司的所得税税负略有上升。可能的原
因在于，“营改增”使得试点公司的流转税税负降低，进而通过增加利润增加所得税税负。
２． ８省市“营改增”对公司所得税税负影响的实证检验
为了检验８省市“营改增”对公司流转税税负的影响，本文采用ＤＩＤ模型（２）将样本分为两组：

（１）处理组，即８省市“营改增”试点行业公司；（２）控制组，即非“营改增”试点行业公司。鉴于８省市
的试点启动在２０１２年度逐步铺开，考虑到政策的时滞效应，当年公司所得税税负仅仅包含部分“营改
增”效应的影响，我们将考察的年份定在２０１３年，所以年度虚拟变量Ｙｅａｒ设置为：当处于２０１３年时，
Ｙｅａｒ ＝ １；当处于２０１１年时，Ｙｅａｒ ＝ ０。因此，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ ＝ １，表示２０１３年度８省市“营改增”试点公
司。采用ＤＩＤ而不是ＰＳＭ分析的原因在于：（１）２０１３年８月１日“营改增”在全国范围内启动，而８省
市的考察年度也为２０１３，以２０１３年非８省市“营改增”试点行业公司为控制组包含了全国性试点的政
策效应，不适合作为匹配变量；（２）随着“营改增”范围从上海扩展到８省市再迅速推广到全国，样本
“选择偏差”的可能性很小，逼近于“自然试验”。我们首先考察了试点公司“营改增”前后所得税税负
的变化。报告结果显示：全样本均值Ｔ检验结果（Ｐ ＝ ０． ９３７）和中位数秩和检验结果（Ｐ ＝ ０． ８３５）均
表明，与“营改增”前相比，“营改增”后试点公司所得税税负略有上升，交通运输业和现代服务业试
点公司“营改增”后的所得税税负略有上升。

　 　 表４　 ８省市“营改增”对试点公司所得税税负影响
ＯＬＳ回归结果（控制组：非试点公司）

变量名 （１） （２） （３） （４） （５）
ＥＴＲ１ ＥＴＲ２ ＥＴＲ３ ＥＴＲ４ ＥＴＲ＿ｐｃａ

Ｔｒｅａｔ ×
Ｙｅａｒ ０． ００７ ０． ００９ ０． ０１５ ０． ０１４ ０． ０１６

（０． ５９８） （０． ５２１） （１． ０６６） （０． ７９３） （０． ９０６）
Ｔｒｅａｔ － ０． ００１ － ０． ００６ － ０． ００１ ０． ００８ － ０． ００１

（－ ０． １５３）（－ ０． ４１６）（－ ０． １４５）（０． ６３０）（－ ０． ０８９）
Ｙｅａｒ ０． ００４ － ０． ００５ ０． ００３ ０． ００７ ０． ００２

（０． ９０８）（－ １． １７０）（１． ０１６） （１． ３８８） （０． ５１９）
ＣｏｎＶａｒｓ 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２６８１ ２６８１ ２６８１ ２６８１ ２６８１
Ｒ２ － ａ ０． ２４３ ０． ２１１ ０． ２８７ ０． １４４ ０． ２５２
　 　 注：，，分别表示在１０％、５％和１％的置信水平显
著；括号中为ｔ值；回归控制了行业效应和地区效应并采用Ｗｈｉｔｅ稳
健标准误。限于篇幅，本表只给出了主要变量的回归结果，Ｒｏａ、
Ｃａｐｉｎｔ、Ｉｎｖｉｎｔ、Ｌｅｖ、Ｓｉｚｅ、ＭＢ、Ｄｅｆｉｃｉｔ、Ｒａｔｅ、ＬＢＴＤ、Ｅｑｉｎｃ、Ｉｎｔａｎｇ、ＧＳ
和常数项均未报告，有需要可向编辑部或作者索取。下同。

我们采用ＯＬＳ运行模型（２）形成表４。单
个变量的ＶＩＦ均小于３，表明变量之间不存在严
重的共线性问题。第（１）至第（４）列分别对应
ＥＴＲ四种度量方法的回归结果，第（５）列为从
ＥＴＲ的四个度量指标中提取两个主成分（累积
权重为０． ９３９）的主成分回归结果。结果显示：
全样本Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数处于０． ７％ ～ １． ６％，
但均不显著，表明与非试点公司相比，“营改增”
使得试点公司的所得税税负略有上升，支持了假
设。可能的原因在于，营改增前ＥＴＲ１（均值为
１９． ６％）小于名义税率（Ｒａｔｅ）（均值为１９． ７％），
“营改增”使得试点公司的利润有所增加从而增
加所得税税负。主要控制变量结果与前文预期
一致。我们进一步将控制组设为“非试点地区
试点行业”，报告的结果显示：对试点行业而言，
Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０． ００５，但不显著，说明与非试点地区试点行业相比，“营改增”使得试点公司
的所得税税负下降０． ５％。其中，交通运输业Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０． ０１２，但不显著，表明“营改
增”使得交通运输业试点公司下降１． ２％，支持了假设；现代服务业Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０． ０２２，也
不显著，说明“营改增”使得现代服务业公司所得税税负下降２． ２％，支持了假设。
３． 全国性“营改增”对公司税负影响的实证检验
跟前文类似，本文采用ＤＩＤ检验全国性“营改增”对公司所得税税负的影响。我们先将样本分成两

组：（１）处理组，即全国性“营改增”试点行业公司，在“１ ＋ ６”的基础上我们增加了广播影视和电信业
·７９·
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（Ｔｒｅａｔ ＝ １）；（２）控制组，即为非“营改增”试点行业公司（Ｔｒｅａｔ ＝ ０）。２０１３年８月１日，全国性“营改增”
启动，由于政策具有一定的时滞，２０１３年公司所得税税负已包含部分“营改增”的影响，２０１２年上海和８
省市试点行业公司所得税税负也含有部分“营改增”因素的影响。为了准确度量“营改增”的税收效应，
本文将考察的年份设定为２０１１年和２０１４年：即处于２０１１年时，Ｙｅａｒ ＝ ０；处于２０１４年时，Ｙｅａｒ ＝ １，其他
年份设为缺漏值。我们首先比较了“营改增”试点公司试点前（２０１１）和试点后（２０１４）所得税税负的变
化，报告显示：全国性试点后，“营改增”试点公司的所得税税负略有下降，但不显著；区分行业后发现，电
信业试点公司所得税税负略有下降，交通运输业和现代服务业试点公司所得税税负没有显著变化。

表５　 全国性“营改增”对试点公司所得税税负影响的ＯＬＳ回归结果

变量名 （１） （２） （３） （４） （５）
ＥＴＲ１ ＥＴＲ２ ＥＴＲ３ ＥＴＲ４ ＥＴＲ＿ｐｃａ

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ － ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００３ ０． ００１ － ０． ００４
（－ ０． ４９２）（－ ０． ２９４）（－ ０． ３４５） （０． ０７９） （－ ０． ３２３）

Ｔｒｅａｔ － ０． ００１ ０． ００４ － ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ０００
（－ ０． １６９） （０． ２９０） （－ ０． １３４）（－ ０． ３６６）（－ ０． ０３２）

Ｙｅａｒ ０． ００４ － ０． ００２ ０． ００４ ０． ００６ ０． ００４
（０． ８２３） （－ ０． ３５０） （１． ３５４） （１． ２１０） （０． ７８１）
（－ １． ６９５） （０． ３８５） （－ ０． ９１４）（－ １． ９０７）（－ １． １１３）

ＣｏｎＶａｒｓ 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２６７７ ２６７７ ２６７７ ２６７７ ２６７７
Ｒ２ ａ ０． ２４３ ０． １７５ ０． ２５５ ０． １４７ ０． ２３７

同样，本文采用ＯＬＳ方法运行模型
（２），形成表５，结果显示：对ＥＴＲ１至
ＥＴＲ３而言，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数均为负且
不显著，但对ＥＴＲ４而言，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的
系数为正，也不显著。我们提取ＥＴＲ１至
ＥＴＲ４两个主成分（累积权重为０． ９４４）进
行主成分分析，第（５）列ＥＴＲ＿ｐｃａ结果显
示，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０． ４％且不显
著。上述分析表明，与非试点公司相比，
“营改增”使得试点公司的所得税税负略
有降低，降低幅度为０． ４％，支持了本文的假说。可能的原因在于，随着“营改增”的全面推行，试点公
司采用降价方式参与市场竞争，通过降低利润来降低所得税税负。控制变量对ＥＴＲ的影响与前文的
分析基本一致。考虑到分行业试点公司模型（２）中的Ｔｒｅａｔ均等于１，没有控制组，回归之后的Ｔｒｅａｔ和
Ｙｅａｒ均为缺漏值，不适合进行ＤＩＤ分析，所以本文未予以报告。

（二）进一步分析
１． 产权性质
与非国有企业相比，“营改增”对国有企业的影响可能更小，原因在于：一是国有企业往往承担政

府的政策性目标，也承担保障就业、经济增长、维护经济稳定运行等宏观层面的社会目标。为了实现
“营改增”的政策目标，政府可能采用减免增值税（先征后退、先征后返和即征即退）、增加政府补贴、
通过行政干预促使国有企业增加设备类固定资产投资以增加进项税额抵扣等手段来降低国有企业的
所得税税负。二是国有企业参与“营改增”是“营改增”政策顺利推进的必要条件。作为市场主体，国
有企业管理层也有业绩考核的压力，其在任期内的业绩考核是未来升迁的重要依据。因此，国有企业
管理层有游说政府给予税收优惠和其他扶持政策（如政府补助）来降低流转税和所得税税负的动力。
政府对非国有企业的干预非常有限，作为完全市场化运作的非国有企业并不需要承担政府的政策目
标，它们以股东财富最大化为目标，根据“营改增”政策的影响做出符合自身利益的决策。因而可以
预期，非国有企业并不会因为仅仅享受短期的税收利益而大幅增加设备类固定资产的投资，同时也难
以获得政府给予的非法定的增值税优惠政策和所得税优惠政策，即与试点国有企业相比，“营改增”
可能使得试点非国有企业的所得税税负略高。

为了考察“营改增”对不同产权性质试点公司所得税税负的影响，本文根据最终控制人类型将公
司划分为国有控股公司（ＳｏｅＹ，以下简称“国企”）和非国有控股公司（ＳｏｅＮ，以下简称“非国企”），同
时将国有控股公司（ＳｏｅＹ）区分为地方国企（ＳｏｅＬ）和中央国企（ＳｏｅＣ），并进一步将地方国企（ＳｏｅＬ）
细化为省级政府控制的国企（ＳｏｅＬＰ）和市级（包括市级以下）政府控制的国企（ＳｏｅＬＣ）①。在控制行

·８９·
①已有研究表明，市级政府控制的国企和市级以下政府控制的国企，其财务特征不存在显著差异［３１］。



曹　 越，等：“营改增”是否降低了所得税税负

业、地区效应并采用Ｗｈｉｔｅ稳健标准误的基础上本文采用ＯＬＳ运行模型（２）。报告的结果显示，对非国
企、国有企业以及中央国企和地方国企而言，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数分别为０． ０１７、－ ０． ００２、－ ０． ００６和
－ ０ ００３，对应的Ｔ值分别为０． ９４４、－ ０． １７５、－ ０． ２４２和－ ０． １７４，说明“营改增”使得非国企所得税
税负略有上升，而国有企业、中央国企和地方国企的所得税税负略有下降。对省级地方国企和市级地
方国企而言，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数分别为－ ０． ０００和－ ０． ００６，对应的Ｔ值为别为－ ０． ００４和－ ０． ２１９，
说明“营改增”使得省级地方国企和市级地方国企的所得税税负略有降低。考虑到样本量偏少，我们
采用有放回的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法，抽样１０００次检验了上述Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的回归系数之间的差异性。报告结
果显示：与试点非国有企业相比，“营改增”使得试点国有企业所得税税负略低（数差异为－ ０． ０１９，
Ｐ ＝ ０． ２０４）；与试点中央国企相比，“营改增”使得试点地方国企的所得税税负略高（系数差异为
０ ００２，Ｐ ＝ ０ ． ４７６）；与试点市级国企相比，“营改增”使得试点省级国企的所得税税负略高（系数
差异为０ ． ００６，Ｐ ＝ ０ ． ４３０）。上述结果说明，８省市“营改增”对非国有企业和省级国企所得税税负
的影响更大。

与上述结果类似，报告的全国性试点公司区分产权性质的回归结果显示：“营改增”使得非国
有企业、国有企业、中央国企、地方国企和省级国企的所得税税负略有下降（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数分
别为－ ０．００４、－ ０．００３、－ ０．００２、－ ０．００４和－ ０．０２４，对应的Ｔ值分别为－ ０．２８２、－ ０．２１２、－ ０．１１０、－ ０．２６２
和－ １．１２１），市级国企的所得税税负略有上升（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为０．０１１，Ｔ ＝ ０．４２１）。利用有放回的
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法抽样１０００次，比较两两回归系数之间的差异显著性，报告结果显示：与试点非国有企业相比，
“营改增”使得试点国有企业所得税税负略高（系数差异为０．００１，Ｐ ＝ ０．４５７）；与试点中央国企相比，“营改
增”使得试点地方国企的所得税税负略低（系数差异为－０．００２，Ｐ ＝ ０ ４５３）；与试点非国有企业相比，“营改
增”使得试点地方国企的所得税税负略低（系数差异为－ ０ ００１，Ｐ ＝ ０．４７９）；与试点市级国企相比，“营改
增”使得试点省级国企的所得税税负略低（系数差异为－ ０．０３５，Ｐ ＝ ０．１６４）。这说明，全国性“营改增”对中
央国企和市级国企所得税税负的影响更大。

综上可见，区分公司产权性质的检验结果表明：不管是８省市试点地区还是全国性试点地区，
“营改增”均使得国有企业、中央国企、地方国企和省级国企的所得税税负略有下降，“营改增”对非国
有企业和市级国企所得税税负的影响具有不确定性，但均无显著影响；“营改增”对不同产权性质公
司所得税税负的影响并不存在显著差异。
２． 是否处于优惠区
２００８年新实施的企业所得税法，对所得税优惠采取了“产业优惠为主、地区优惠为辅”的原则。地

区优惠主要集中在西部地区、民族自治地区和上海自贸区。一般而言，处于优惠地区的公司，其所得税
税负偏低。就试点公司而言，“营改增”对是否处于优惠区的试点公司的所得税税负有何影响？“营改
增”对优惠区与非优惠区试点公司所得税税负的影响是否存在差异？我们在模型（２）的基础上加入
是否处于优惠区的虚拟变量ＰＤ（处于优惠区，ＰＤ ＝ １；否则为０），同时将样本分为优惠区（ＰＤ）和非
优惠区（ＮＰＤ），在控制行业效应并采用Ｗｈｉｔｅ稳健标准误的基础上运行ＯＬＳ。报告的结果显示：加入
ＰＤ之后，全样本Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０． ００４，说明控制是否处于优惠区后，“营改增”使得试点公司的
所得税税负降低０． ４％，但并不显著（Ｔ ＝ － ０． ４４６），ＰＤ的回归系数为－ ０． ０２且不显著（Ｔ ＝ － ０ ４１０），说
明与非优惠区相比，优惠区的公司所得税税负略有降低，降幅为０． ２％；优惠区Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数
为－ ０． ０２２，但不显著（Ｔ ＝ － １． ２５２），说明“营改增”使得优惠区试点公司的所得税税负略有下降，降幅
为２． ２％；非优惠区Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为０． ００２，也不显著，表明“营改增”使得非优惠区试点公司的所得
税税负略有上升，升幅为０． ２％。我们采用有放回的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法抽样１０００次检验了上述Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的
回归系数之间的差异性，结果显示Ｐ ＝ ０． ０００，表明“营改增”使得优惠区试点公司的所得税税负显著低
于非优惠区试点公司。

·９９·
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３． 金字塔层级
国有企业的金字塔层级是政府放松管制和减少干预的结果。当地方国有企业金字塔层级越长时，

受到政府行政干预的强度越低［２９］。一般认为，在政府干预之下，国有企业拥有较低的避税程度。金字
塔层级越长，政府对国有企业的干预越少，国有企业的避税动机越强，从而所得税税负越低。另外，国
有企业金字塔层级的增加会显著提升高管薪酬水平以及薪酬业绩敏感性。当高管薪酬与公司业绩紧
密挂钩时，高管有强烈的动机实施避税活动，降低所得税税负，提高公司业绩，进而增加自己的薪酬水
平。即金字塔层级越长，公司薪酬业绩敏感性越高，避税程度越高，公司所得税税负越低。我们在模型
（２）的基础上将样本限定为国有企业和地方国有企业，加入金字塔层级（Ｌａｙｅｒ）变量，同时分别以国
有企业和地方国企样本中Ｌａｙｅｒ的中位数为依据，将样本分为金字塔层级长组（大于等于中位
数）（ＬａｙＬ）和短组（小于中位数）（ＬａｙＳ），在控制行业效应、地区效应并采用Ｗｈｉｔｅ稳健标准误的基
础上运行ＯＬＳ。报告的结果显示：不论是国有企业（Ｓｏｅ）还是地方国企（ＳｏｅＬ），金字塔层级（Ｌａｙｅｒ）与
公司所得税税负之间显著负相关（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数分别为－ ０． １３０、－ ０． ０８３，对应的Ｔ值分别
为－ ２ ７１１、－ １． ８５３），说明金字塔层级越长，公司所得税税负越低；对国有企业而言，“营改增”使得
金字塔层级长组的试点公司所得税税负略有下降（系数为－ ０． ０３６，Ｔ ＝ － ０． ４１５），金字塔层级短组的
试点公司所得税略有上升（系数为０． ０９１，Ｔ ＝ ０． ５９３），但两者系数无显著差异（Ｐ ＝ ０． ２６１）；对地方
国企而言，“营改增”使得金字塔层级高组和低组的试点公司所得税税负均略有下降（系数分别为
－ ０ ０８２、－ ０． ０５４），也无显著差异（Ｐ ＝ ０． ４７８）。
４． 关系型交易
关系型交易是指企业与具有战略合作关系的供应商／ 客户通过贸易往来形成的商业关系交

易［３２］。关系型交易越多，高管需要付出越多的个人努力来维系双方的交易关系，而这种个人努力难以
从货币薪酬中获得补偿，从而降低薪酬业绩敏感性。为了补偿自身努力，高管有通过控制更多经济资
源来谋取私利的动机，从而引发过度投资。薪酬业绩敏感性的降低减弱了高管从事避税活动的需求，
从而使得公司所得税税负上升；但是，薪酬业绩敏感性的降低会引发过度投资，而过度投资会提高投
资收益占比，从而降低公司所得税税负。即关系型交易会降低高管薪酬业绩敏感性，但对公司所得税
税负的影响具有不确定性。我们在模型（２）的基础上加入关系型交易变量（Ｓｕｐｐｌｙ ／ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ），同时以
关系型交易变量（Ｓｕｐｐｌｙ ／ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ）的中位数为依据，将样本划分为关系型交易量占比高（大于等于
中位数）（ＳｕｐＨ ／ ＣｕｓＨ）和低（小于中位数）两组（ＳｕｐＬ ／ ＣｕｓＬ），在控制行业效应、地区效应并采用
Ｗｈｉｔｅ稳健标准误的基础上运行ＯＬＳ。报告的结果显示：（１）就８省市试点地区而言，供应商关系型交
易对公司所得税税负没有显著影响（系数为－ ０． ０１９，Ｔ ＝ － １． ０９４）；控制供应商关系型交易后，“营改
增”使得８省市试点地区试点公司的所得税税负略有上升（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为０． ００６，Ｔ ＝ ０ ２８３），
其中供应商关系型交易占比高的组试点公司所得税税负略有上升（系数为０． ０３８，Ｔ ＝ ０ ８８６），供应
商关系型交易占比低的组试点公司所得税税负略有下降（系数为－ ０ ０１６，Ｔ ＝ － ０ ５４１），但两者并不
存在显著差异（系数差异检验Ｐ值为０ １６４）；客户关系型交易与公司所得税税负在１％的置信水平显
著负相关（系数为－ ０ ０４３，Ｔ ＝ － ２ ７００），说明客户关系型交易占比越高，公司所得税税负越低；控制
客户关系型交易后，“营改增”使得８省市试点地区试点公司的所得税税负略有上升（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的
系数为０ ００４，Ｔ ＝ ０ １８０），其中客户关系型交易占比高和占比低的组试点公司所得税税负均略有上
升（系数分别为０ ０５５、０ ０１０，对应的Ｔ值为１ ０２２、０ ４６７），且两组回归系数之间并不存在显著差异
（系数差异检验的Ｐ值为０ １９２）。（２）就全国性试点而言，供应商关系型交易对公司所得税税负没有
显著影响（系数为－ ０ ０２０，Ｔ ＝ － １ １１７）；控制供应商关系型交易后，“营改增”使得试点公司的所得
税税负略有下降（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０ ０２６，Ｔ ＝ － １ １４１），其中供应商关系型交易占比高的组试
点公司所得税税负略有下降（系数为－ ０ ００２，Ｔ ＝ － ０ ０６５），供应商关系型交易占比低的组试点公司
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所得税税负显著降低（系数为－ ０ ０６５，Ｔ ＝ － ２ ０９２），但两者系数差异并不显著（系数差异检验的Ｐ
值为０ １１６）；客户关系型交易对公司所得税税负没有显著影响（系数为－ ０ ００３，Ｔ ＝ － ０ １８２）；控制
客户关系型交易后，“营改增”使得试点公司的所得税税负略有下降（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ的系数为－ ０ ０２６，
Ｔ ＝ － １ １７３），其中客户关系型交易占比高的组试点公司所得税税负显著降低（系数为－ ０ ０６２，
Ｔ ＝ － ２ ０４４），而客户关系型交易占比低的组试点公司所得税税负略有上升（系数为０ ００８，Ｔ ＝
０ ２７３），且两组回归系数之间存在显著差异（系数差异检验的Ｐ值为０． ０４９）。

整体而言，考虑关系型交易之后，“营改增”对试点公司所得税税负无显著影响；区分关系型交易
占比高和低的分组检验发现，“营改增”对８省市试点地区关系型交易占比高和占比低的组仍无显著
影响，但使得全国性试点地区供应商关系型交易占比低和客户关系型交易占比高的试点公司所得税
税负显著下降，且客户关系型交易占比高跟占比低的试点公司相比，其所得税税负显著偏低［３３］。

（三）研究假说的稳健性测试
（１）对８省市试点地区进行如下稳健性测试：考虑到８省市在２０１２年逐步启动试点，２０１２年数据

有一部分“营改增”政策的影响，所以本文将２０１２年和２０１３年设置为Ｙｅａｒ ＝ １，２０１１年设为Ｙｅａｒ ＝ ０；
在控制行业、地区效应和年度效应的基础上重新执行上文处理过程。报告的结果显示：度量“营改增”
对试点公司所得税税负（ＥＴＲ１至ＥＴＲ４以及ＥＴＲ＿ｐｃａ）影响的Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ系数分为０ ００４、－ ０ ００１、
０ ００６、０ ００７和０ ００５，但均不显著，说明整体而言，与非试点公司相比，“营改增”使得８省市试点地
区试点公司的所得税税负略有上升。这与前文结论一致。若将控制组设为“非试点地区试点行业”，回
归结果显示，“营改增”使得试点公司的所得税税负略有下降（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ系数为－ ０ ００２，
Ｐ ＝ － ０ １３１），其中交通运输业和现代服务业试点公司所得税税负均略有下降（Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ系数分
别为－ ０ ００４、－ ０ ００３，Ｐ值分别为－ ０ ２５２、－ ０ １３９）。与前文结果一致。区分产权性质、是否处于优
惠区、金字塔层级以及关系型交易占比的进一步分析结果并未发生实质性变化。上述结果表明，８省
市试点地区的结论具有较好的可靠性。（２）对全国性试点进行如下稳健性测试：２０１３年８月１日启动
的全国性“营改增”试点，当年的所得税税负包含了部分“营改增”效应，因此本文将２０１３年和２０１４
年设置为Ｙｅａｒ ＝ １，２０１１年设置为Ｙｅａｒ ＝ ０。在控制行业、年度和地区效应的基础上我们分别重新运
行模型（２）。报告的结果显示：度量“营改增”对试点公司所得税税负（ＥＴＲ１至ＥＴＲ４以及ＥＴＲ＿ｐｃａ）
影响的Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ系数分为－ ０ ００１、－ ０ ００３、－ ０ ００１、０ ００５和－ ０ ００１，但均不显著，说明整体而
言，与非试点公司相比，“营改增”使得全国性地区试点公司的所得税税负略有下降。这与前文结论一
致。区分产权性质、是否处于优惠区、金字塔层级以及关系型交易占比的进一步分析结果与前文结论
一致。上述结果表明，全国性试点地区的结论具有较好的可靠性。（３）借鉴Ｃｈｅｎ等的方法，我们用“营
业利润／上年年末总资产”［２６］替代Ｒｏａ、“长期负债／上年年末总资产”替代Ｌｅｖ，公司规模（Ｓｉｚｅ）和
权益市值与账面价值比（ＭＢ）均取滞后一期，重新运行本文模型（２），结论未发生实质性变化。上述测
试表明，本文结论具有较好的可信度。

六、研究结论
本文运用ＰＳＭ和ＤＩＤ分别考察了上海市“营改增”、８省市“营改增”及全国性“营改增”对公司

所得税的影响，并区分产权性质、是否处于优惠区、金字塔层级和关系型交易进行了实证检验。研究
结论如下。第一，“营改增”对试点公司所得税税负无显著影响：与非试点公司相比，“营改增”使得上
海和８省市试点公司所得税税负略有上升，而全国性试点公司所得税税负略有下降；与非试点地区试
点行业相比，“营改增”使得上海市交通运输业和现代服务业试点公司的所得税税负略有上升，而８
省市交通运输业和现代服务业公司所得税税负略有下降（降幅分别为１． ２％和２． ２％）。第二，区分
公司产权性质的检验结果表明：不管是８省市试点地区还是全国性试点地区，“营改增”均使得国有
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企业、中央国企、地方国企和省级国企的所得税税负略有下降，“营改增”对非国有企业和市级国企所
得税税负的影响具有不确定性，但均无显著影响；“营改增”对不同产权性质的公司所得税税负的影
响并不存在显著差异。第三，控制是否处于优惠区变量后，“营改增”使得试点公司的所得税税负降
低０ ４％，但并不显著。“营改增”使得优惠区试点公司的所得税税负略有下降（降幅为２． ２％），非优
惠区试点公司的所得税税负略有上升（升幅为０． ２％），且优惠区试点公司的所得税税负显著低于非
优惠区试点公司。第四，金字塔层级越长，公司所得税税负越低。考虑金字塔层级的影响后发现，
“营改增”使得试点国有企业的所得税税负显著降低，试点地方国企的所得税税负在１０％的置信水平
显著降低；“营改增”对金字塔层级长组和短组试点国有企业及地方国企所得税税负的影响无显著差
异。第五，控制关系型交易之后，“营改增”对试点公司所得税税负无显著影响。区分关系型交易占
比高和低的分组检验发现：“营改增”对８省市试点地区关系型交易占比高和占比低的组仍无显著影
响；“营改增”使得全国性试点地区供应商关系型交易占比低和客户关系型交易占比高的试点公司所
得税税负显著下降，且客户关系型交易占比高跟占比低的试点公司相比，其所得税税负显著偏低。

整体而言，“营改增”对公司所得税税负并无显著影响，在区分试点行业、产权性质、是否处于优
惠区和关系型交易之后，仍未发现显著影响，但考虑金字塔层级后，“营改增”使得试点国有企业和地
方国企的所得税税负显著降低。“营改增”在上市公司中的实施效应可以概况为“改革试点公司总体
所得税税负无显著变化，且随着改革的推进略有下降”。这与“营改增”确立的基本原则“改革试点行
业总体税负不增加或略有下降”基本相符。
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