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企业所得税并轨、所有权结构调整与企业生产率
———基于群聚分析法的研究

高文静　施新政＊

：企业所得税并轨前，外资占比大于等于２５％的企业享受了 “超国
民待遇”，为企业的策略性行为提供了强激励。本文发现，在政策断点附近的
企业中，约５％的企业会使外资占比恰好高于２５％。该行为拉低了外资企业的
平均全要素生产率。１０个百分点的税收激励会使得群聚区间内企业的ＴＦＰ降
低５个百分点。该现象在无国家／集体资本、无新产品、非出口的企业表现得
更严重。本文启示，在吸引和利用外资时，淡化与所有制身份相关的激励将有
利于高质量发展。
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一、引　　言

改革开放四十多年来，我国一直坚持对外开放的基本国策，大力吸引外资，积极参
与经济全球化，取得了显著成效。我国的外商投资总额从１９８３年的６３８亿美元增加到

２０１８年的６０　５３３亿美元，年均增长率高达２６．５４％。可以说，外资企业是推动我国经济
增长的重要力量，也是国内国际双循环的重要桥梁和纽带。① 和世界上其他国家一样，
我国出台了一系列基于外资企业身份的税收优惠政策，内外资企业的差别待遇是否会改
变企业的行为？这对全要素生产率 （ＴＦＰ）会产生什么影响？这些问题对于我国在走向
高质量发展的进程中如何吸引更高质量的外商投资具有重要的参考意义，但现有文献对
此还少有讨论。本文利用文献中较新的群聚分析法，结合２００８年企业所得税改革带来
的外生政策冲击，从企业调整所有权结构这一视角出发，研究内外资企业的差异税制对
企业策略性行为的影响，以及这些行为对全要素生产率的影响。

２００８年内外资企业所得税并轨以前，外资企业享受了大量的 “超国民待遇”。例如，
设在经济特区的外商投资企业适用１５％的所得税优惠税率；经营期在十年以上的生产性
外商投资企业从开始获利的年度起可以享受 “两年免征、三年减半征收”的所得税优惠
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政策 （以下简称 “两免三减半”政策）。此外，外资企业还享受了城市维护建设税、教
育税附加和场地使用费等税费减免，以及银行优先放贷、外汇调剂和进出口配额等方面
的便利。① 不仅如此，地方政府为了吸引外资进入，还会通过 “先征后返”、放松税收征
管等手段进行税收竞争。根据国家税务总局的测算，２００８年以前，外资企业的实际税负
约为１５％，而内资企业不能享受同等的税收优惠，实际税负约为２５％。②

值得注意的是，税收上的 “超国民待遇”是和 “外资企业”的身份挂钩的。只有外
资占比大于等于２５％的外商投资企业才被视为外资企业，也只有这部分企业才能享受政
府针对外资企业的税收优惠政策。在企业可以自由选择所有权结构的情况下，该认定方
式可能会激励企业将所有权结构中的外资占比提高到２５％或以上。随着２００８年新 《企
业所得税法》的颁布，内外资企业所得税税制并轨，我国不再对企业实行按所有制区分
的差异税制。也就是说，２００８年之后，企业不再有激励将自身的外资占比调整到２５％
及以上。内外资企业所得税的税制变化为我们利用微观企业数据分析基于所有制身份的
税收激励如何影响企业调整所有权结构的策略性行为提供了绝佳的机会。
为了直观地展示企业所得税并轨前后企业调整所有权结构的动机，我们在图１中绘

制了不同外资占比企业所对应的企业所得税有效税率的散点，其中横轴表示外资占比区
间——— （０，１％），［１％，２％），…，［９８％，９９％），［９９％，１００％），纵轴表示每个区间内
企业所对应的所得税有效税率的均值③；方形标记表示２００３—２００７年企业所得税并轨之
前的情况，三角形标记表示２００８—２０１３年企业所得税并轨之后的情况，图中曲线为相
应散点图的二次拟合线。④ 图１表明，外资占比大于等于２５％的企业在企业所得税并轨
之后税率整体出现上升趋势，平均由１８．３７３％上升到１９．６２８％。对于外资占比小于

２５％的企业来说，在企业所得税并轨前它们与内资企业一样适用３３％的法定税率，所得
税并轨将这部分企业的税率降至２５％，因此它们的税率整体出现下降趋势，平均由

２０．９９０％下降至１８．５９２％。从企业调整所有权结构的动机上看，在２００８年以前，外资
占比小于２５％的企业的所得税税率整体上高于外资占比大于等于２５％的企业，因此企业
有很强的动机将外资占比调整至２５％以上；２００８年企业所得税并轨以后，外资占比小
于２５％的企业税率不再高于外资占比大于等于２５％的企业，它们调整所有权结构的动机
减弱甚至消失。
本文利用文献中较新的群聚分析法，通过外资占比分布中的异常群聚现象识别企业

的策略性行为，并定量估计企业的策略性行为对全要素生产率的影响。我们通过对比企
业所得税并轨前和所得税并轨后的外资占比分布可以发现，外资占比在恰好高于２５％的
区域内出现群聚现象，大约有５％的企业由于外资企业认定标准的设置策略性地调整了
外资占比。企业策略性行为对全要素生产率的影响是我们更加关心的问题，我们参照

Ｄｉａｍｏｎｄ　ａｎｄ　Ｐｅｒｓｓｏｎ （２０１７）提出的基于群聚分布估计因果效应的方法进行了估计。结
果表明，这些企业的策略性行为会拉低群聚区间内企业的平均全要素生产率，１０个百分
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国家税务总局税收科学研究所：《改革开放４０年中国税收改革发展研究———从助力经济转型到服务国家治
理》。北京：中国税务出版社，２０１８年，第７１页。

企业所得税有效税率为企业所得税与企业息税前利润总额的比值 （％），该界定也是文献中的通用做法。
使用其他函数形式 （如一次函数、三次函数、指数函数）进行估计得到的结果类似。
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点的税收激励会使群聚区间内企业的ＴＦＰ降低５个百分点。税收优惠对企业生产率的扭
曲在无国家／集体资本投资的企业内、无新产品的企业内、非出口企业内更加严重。

图１　外资占比与企业所得税有效税率

　　注：该图依据２００３—２０１３年工业企业数据库绘制而成，２００３—２００７年的样本量为５３　３２２，２００８—２０１３年的样

本量为４１　２４７。

本文的研究意义在于：第一，结论有利于更加全面地评估外资的作用并制定合理的
引导外资政策。对于外商投资如何影响本土经济，部分学者认为外商投资可以促进资本
流入、增加就业、提高本土企业的技术和管理水平；也有学者认为，外商投资会对本土
企业的发展产生负向影响。本文重点关注政策断点附近的外资企业，为深入理解不同外
资企业的作用提供了参考。第二，本文为分析外资企业的策略性行为及其经济后果提供
了全面、深入的证据。税收政策会引起行为扭曲，例如我国高新技术企业认定标准引致
了企业的一系列策略性行为 （杨国超和芮萌，２０２０；Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２１）。本文首先论证
了外资企业税收上的 “超国民待遇”会激励政策断点附近的企业策略性调整其所有权结
构；更为重要的是，我们定量识别了外资企业策略性行为对ＴＦＰ的影响，是对现有文献
的重要补充。第三，本文从实证上提供了企业会通过操控其所有权结构中的外资占比以
享受税收优惠的证据，丰富了企业避税的文献。第四，从研究方法上看，本文使用了较
新的群聚分析法来分析企业策略性调整外资占比的行为及其后果。群聚分析法将经济主
体的选择决策作为研究对象，重点关注经济主体的策略性行为，目前该方法在国外文献
中使用逐渐广泛 （Ｃｈｅｔｔｙ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１；Ｋｌｅｖｅｎ　ａｎｄ　Ｗａｓｅｅｍ，２０１３；Ｓａｅｚ，２０１０），国内文献中
也开始应用该方法 （范子英等，２０２２；王伟同等，２０２０）。本文对该方法在国内的应用
作了进一步推广。
本文余下内容安排如下：第二部分介绍制度背景，第三部分介绍群聚分析法和本文

的数据来源，第四部分对企业策略性调整外资占比的行为进行了系统的分析，第五部分
估计外资企业的策略性行为对全要素生产率的影响，第六部分对全文进行总结。
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二、制 度 背 景

改革开放初期，我国采取了许多措施来吸引外资和外国技术，给予外资企业优于内
资企业的税收优惠政策是重要的吸引外资的手段。① ２００８年以前，外资企业可以享受一
系列税收优惠，例如，设在经济特区的外商投资企业、在经济特区设立机构、场所从事
生产、经营的外国企业和设在经济技术开发区的生产性外商投资企业，按１５％的税率征
收企业所得税，对生产性外商投资企业，经营期在十年以上的，从开始获利的年度起，
第一年和第二年免征企业所得税，第三年至第五年减半征收企业所得税 （即 “两免三减
半”政策）。相较而言，内资企业的企业所得税法定税率为３３％。内资企业和外资企业
所得税制度在税率、税前扣除、税收优惠等方面存在较大差异。根据国家税务总局的测
算，外资企业享受了大量税收优惠政策，实际税负约为１５％，而内资企业不能享受同等
的税收优惠，实际税负大约为２５％。

２００７年３月１６日，第十届全国人民代表大会第五次会议通过了 《企业所得税法》；

２００７年１１月２８日，国务院第１９７次常务会议通过了 《企业所得税法实施条例》；企业
所得税法及其实施条例自２００８年１月１日起施行。这标志着长期以来我国内外资企业所
得税制度 “并行”的终结。
一部统一适用于内资、外资企业所得税法的出台，改革了内资、外资企业分设的所

得税制。新税法以法人主体作为标准进行纳税，取消了原有的多档税率，将企业所得税
税率统一调整至２５％，取消了地区性优惠税率，只对高新技术企业、小型微利企业规定
照顾性税率。新税法执行统一的税率、税前扣除和税收优惠政策等，为各类企业创造了
一个公平竞争的税收法制环境。
内资、外资企业所得税并轨之后，我国不再实行按企业所有制类型区分的差异税

制，由此改变了外资企业调整所有权结构的动机。在企业所得税并轨前，企业有很强的
激励将外资占比调整至２５％或以上以享受各项税收优惠政策。在企业所得税并轨后，企
业将所有权结构中的外资占比调整到２５％以上的激励消失。

三、研究设计和数据来源

（一）利用群聚分析法识别企业策略性行为

群聚分析法利用选择变量真实分布的异常群聚现象识别经济主体的策略性行为。本
文重点关注２００８年以前内外资企业所得税的差异税制对企业策略性行为的影响。图２展
示了群聚分析法在本文背景下的应用。
图２（ａ）绘制了２００８年前内资企业和外资企业所得税差异税制时期的所得税制度。

根据政策规定，外资占比低于２５％的企业和内资企业一样，适用３３％的所得税税率，外

① 外资企业的认定标准是外国合营者的投资比例，１９７９年７月１日第五届全国人民代表大会第二次会议通过
的 《中华人民共和国中外合资经营企业法》规定，针对中外合营企业的注册资本，外国合营者的投资比例一般不低
于２５％。
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资占比大于等于２５％的企业则被认定为外资企业，适用１５％的所得税税率。①

图２（ｂ）绘制了企业在该税制下选择外资占比的决策。由于在政策断点附近外资占
比的微小差异会导致适用税率的巨大不同，对于税前利润相同的两个企业，当企业的外
资占比为 （２５－ε）％时，企业的税后利润要远低于外资占比为 （２５＋ε）％的企业 （其中

ε为一个极小值）。因此，企业有很强的激励将外资占比从 （２５－ε）％调整到２５％或
以上。

图２（ｃ）绘制了所得税差异税制下外资占比的分布 （现实分布）和假设没有税制差
异时的外资占比分布 （反事实分布）。由于外资占比低于２５％的企业有很强的激励将外
资占比提高到２５％或以上，现实分布中低于２５％的区域会出现一个凹陷，而外资占比高
于２５％的区域会出现一个凸起 （见实线）。反事实分布是假设不存在税制差异时的外资
占比分布，此处假设为一条平滑的曲线 （见虚线）。图中的灰色区域表示操控区间，该
区间是政策断点附近的一个小邻域，处在该区间内的企业可以自由地将外资占比调整到

２５％以上。一般而言，在非操控区间中，现实分布和反事实分布曲线基本没有差异，而
操控区间内的差异则反映了企业行为扭曲的强弱。

图２　群聚差分方法原理示意图

　　注：图（ａ）绘制了２００８年前内资企业和外资企业所得税双轨时期不同外资占比企业的所得税税率；图（ｂ）绘制

了企业选择 （２５－ε）％、（２５＋ε）％两种外资占比时的税后利润；图（ｃ）绘制了假设内资、外资企业税制没有差异时

的外资占比分布 （虚线）和假设内资、外资企业所得税制存在差异时的外资占比分布 （实线）。

因此，估计反事实分布是该方法的重点。然而在现实中不仅外资占比的界定标准会

① 为了便于说明，此处假设外资占比低于２５％的企业的所得税税率为３３％，外资占比大于等于２５％的企业的
所得税税率为１５％。
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影响企业外资占比的决策，可能会有其他因素对外资占比的选择造成影响。例如，一个
追求利润最大化的企业在选择外资占比时，可能由于一些不可观测的因素使得外资占比
为２５％恰好是企业的最优选择。换句话说，即使不受政策的影响，企业的资本占比也会
聚集在２５％，但这种聚集并不是企业的策略性行为。为了排除这种可能性，我们利用

２００８年新 《企业所得税法》实施的政策冲击，选取了企业所得税并轨后外资占比分布、
企业所得税并轨前其他资本占比分布作为我们的反事实分布，利用群聚程度的差异识别
了所得税差异税制所引致的企业策略性行为。此外，我们还利用多项式拟合反事实分布
的方法构造了反事实分布，以识别企业的群聚行为。

（二）基于群聚分布的因果效应识别原理

本文参照Ｄｉａｍｏｎｄ　ａｎｄ　Ｐｅｒｓｓｏｎ （２０１７）的方法来估计税收激励带来的策略性行为如
何影响企业的全要素生产率。具体而言，倾向处理效应 （ｉｎｔｅｎｔ－ｔｏ－ｔｒｅａｔ　ｅｆｆｅｃｔ，ＩＴＴ）①

可以表示为操控区间内企业生产率 （ｔｏｔａｌ　ｆａｃｔｏｒ　ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ，ＴＦＰ）的真实期望值和假
设企业不能自由调整所有权结构时反事实生产率期望值的差：

ＩＴＴ＝Ｅ　ＴＦＰ｜ｍａｎｉ（ ）－Ｅ　ＴＦＰ｜ｎｏ　ｍａｎｉ（ ）　

＝∑
３０

ｂ＝２０ＴＦＰｂ
Ｎｍａｎｉ －∑ｂＮ

ｍａｎｉ
ｂ ＴＦＰｂ
Ｎｍａｎｉ

，
（１）

其中，ｂ表示资本占比区间——— （０，１％），［１％，２％），…，［９８％，９９％），［９９％，

１００％）。ＩＴＴ 是我们要估计的因果效应；Ｅ　ＴＦＰ｜ｍａｎｉ（ ）表示操控区间内的企业全要
素生产率的均值，操控区间是指政策断点附近的一个小邻域，一般认为操控区间内的企
业都可以自由地将外资占比调整为２５％。为了方便说明该方法，我们首先假设外资占比
大于等于２０％且小于等于３０％的区间为操控区间，后文我们会改变操控区间的范围进行
稳健性检验。Ｎｍａｎｉ表示操控区间内外资企业的数量。Ｅ　ＴＦＰ｜ｎｏ　ｍａｎｉ（ ）表示假设操控
区间内的企业不能自由调整所有权结构时的全要素生产率期望值，由于现实中企业可以
自由调整所有权，这个期望值是一种反事实的设定，需要我们进行估计。在实证分析
中，一般使用样本均值作为期望值的估计值，即式 （１）中的第二个等式。具体地，式
（１）中的ＴＦＰｂ和Ｎｍａｎｉ可以直接从数据中获得，ＴＦＰｂ需要估计，它表示操控区间内每
一外资占比所对应的企业不能自由调整所有权结构时的全要素生产率的平均值，表达式
如下：

ＴＦＰｂ＝∫
３０

ｂ＝２０
ＴＦＰｂ
�　 ｈｂ

�

∫
３０

ｂ＝２０
ｈｂ
�

ｄｂ
ｄｂ， （２）

其中，ＴＦＰｂ
�　
表示假设当企业不能自由调整所有权结构时，外资占比处于区间ｂ的企业

对应的ＴＦＰ 值。ｈｂ
�
表示假设当企业不能自由调整所有权结构时，外资占比处于区间ｂ

的企业的概率密度。由此，因果效应的估计最终转化为对不同外资占比所对应的反事实
分布和反事实生产率的估计。

① 处在操控区间内的个体都有可能操控选择变量，因此我们估计的处理效应是倾向处理效应。
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我们假设当外资占比不可操控时，全要素生产率与外资占比之间的关系是可以根据
可操控区间外的外资占比和全要素生产率的关系推测的。具体地，我们使用操控区间外
的样本估计资本占比和生产率关系：

ＴＦＰｂ＝ｆ　Ｓｂ，β（ ）＋εｂ， （３）

其中，ｂ表示资本占比区间——— （０，１％），［１％，２％），…，［１９％，２０％），（３０％，

３１％），…，［９８％，９９％），［９９％，１００％）；Ｓｂ表示资本占比区间的左端点值———０，１，…，

１９，３０，…，９８，９９；ｆ　Ｓｂ，β（ ）为Ｓｂ的多项式函数，我们使用操控区间外的样本估计β
�
，

则ＴＦＰｂ
�　

＝ｆ　Ｓｂ，β
�

（ ）。

同样地，我们假设当企业无法调整所有权结构时，操控区间内的外资占比的概率密
度可以根据操控区间外的外资占比的密度函数推测。假设两者关系服从：

ｈｂ＝ｇ（Ｓｂ，γ）＋εｂ， （４）

其中，ｈｂ 表示区间ｂ内的企业比重；ｇ（Ｓｂ，γ）为资本占比Ｓｂ的多项式函数，我们利用

操控区间外的数据估计γ
�
，则ｈｂｔ

�

＝ｇ（Ｓｂ，γ
�
）。

在得到ＴＦＰｂ
�　
和ｈｂ

�
之后，我们根据式 （１）和式 （２）计算ＩＴＴ 的值。我们使用自助

法 （ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）估计处理效应ＩＴＴ 的标准差。处理效应出现估计误差的原因是反事实
曲线的估计在非操控区间内无法做到与现实分布完全重合，这一拟合程度越差，反事实
曲线的估计越不准确，最终会影响处理效应的计算。
此时估计出的ＩＴＴ 为简化式估计，它并没有将企业策略性行为所引起的税率变化

考虑进来，为此，我们可以使用相同的步骤估计出操控区间内企业真实所得税有效税率
的均值和假设不存在操控时所得税有效税率的均值的差异，即第一阶段估计值 （ｆｉｒｓｔ－
ｓｔａｇｅ　ｅｓｔｉｍａｔｏｒ，ＦＳＥ）。ＩＴＴ 和ＦＳＥ 的比值表示内资、外资企业的税率差异导致的策略
性行为对企业全要素生产率的影响，即局部平均处理效应 （ｌｏｃａｌ　ａｖｅｒａｇｅ　ｔｒｅａｔｍｅｎｔ　ｅｆｆｅｃｔ，

ＬＡＴＥ）。

（三）数据来源

本文使用的数据为２００３—２００９年、２０１１—２０１３年的工业企业数据 （２０１０年数据存
在严重的错误和缺失，因此没有使用），该数据是由国家统计局每年通过调查制造企业
收集得到。它的样本范围为全国国有企业及规模以上的非国有企业，统计单位为企业法
人。该数据库包含了企业名称、企业地址和所有制等企业基本状况信息和工业产值、销
售额、固定资产和资本构成等主要财务指标。从样本覆盖范围看，工业企业数据包括３０
个２位数行业，７３３个４位数行业；覆盖了全国３１个省市和自治区，共３５４个城市。
我们首先对行业代码和地区代码进行了统一。由于不同年份数据使用不同的行业分

类方法，我们将２０１１版行业分类统一为２００２版行业分类。不同年度的地区编码也发生
了变化，我们对此进行了相应调整。其次，参考文献中的做法 （Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２），
我们剔除了下列样本：工业总产值、就业人数、销售额和固定资产总额缺失的样本；不
符合一般会计准则的样本，如固定资产大于总资产、流动资产大于总资产和当年折旧大
于累计折旧的样本；不符合 “规模以上”标准的样本；剔除从业人数小于８人的企业，
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这部分样本一般为不具有法人资格的个体工商户且缺乏可靠的会计系统。最后，我们将
样本中所有名义变量都调整到２０１３年的实际值。我们使用省级层面的消费价格指数对
工资进行平减，使用投资价格指数对资本等变量进行平减，使用分行业的工业生产者价
格指数对产出变量进行平减。此外，我们还根据２００７年投入产出表和生产者价格指数
计算了投入价格指数，使用投入价格指数对投入进行平减。本文使用的所有价格指数均
来源于各年度的 《中国统计年鉴》。

本文使用的关键指标是企业所有者权益信息。具体而言，工业企业数据库报告了企
业的实收资本总额，并根据资本来源不同，报告了六类资本信息：国家资本、集体资
本、法人资本、个人资本、港澳台资本和外商资本。本文使用的外资占比为港澳台资本
加外商资本占总资本的比重。

正如Ｋｌｅｖｅｎ （２０１６）所指出的，由于群聚分析法具有局部特征，它主要关注政策断
层处的变量分布，只有当样本量足够大时才能得到可信的结论。为此，我们从多个维度
计算了数据的样本量信息。整个样本期间，共有约２３８万个样本，涉及约６６万家企业，

其中约有１．７万家企业在２００３—２０１３年连续出现。分年度来看，企业数量最少的２００３
年有约１６万家企业；企业数量最多的２００７年有超过３０万家企业。分所有制类型看，内
资企业样本约有１９１万家，外商独资企业约３０万家，外资占比在０％到１００％之间的企
业约１７万家，外资占比恰好高于政策断点 （外资占比大于等于２５％且小于２６％）的企
业也有超过２万家。因此，工业企业数据库符合群聚分析法的要求。

四、企业所得税差异税制与所有权结构调整

本部分使用群聚分析法识别企业所得税双轨期外资企业认定标准是否会导致企业策

略性调整所有权结构。２００８年企业所得税并轨之后，外资占比恰好高于２５％的企业并
不会得到额外的优惠，企业将所有权结构中的外资占比恰好控制在２５％以上的激励大大
减弱。因此，我们可以通过对比２００８年之前成立的企业和２００８年及之后成立的企业的
外资占比分布来识别企业的策略性行为。为此，我们仅保留外资占比大于０且小于

１００％的样本，按照企业成立时间进行分组：２００８年以前成立的企业、２００８年及以后成
立的企业。图３绘制了两组企业的外资占比分布，横轴表示外资占比区间——— （０，

１％），［１％，２％），…，［９８％，９９％），［９９％，１００％），纵轴表示每个区间内的企业比
重，其中圆形标记表示２００８年以前成立的企业，三角形标记表示２００８年及以后成立的
企业。

图３的外资占比分布有以下几个特征：第一，外资占比在 ［２５％，２６％）的区间段
出现群聚，群聚程度在企业所得税并轨后减弱。具体地，在２００８年以前成立的企业中，

群聚区间内的企业占所有企业的比重约为１４％；而在２００８年及以后成立的企业中，这
一比例下降至９％，两者相差约５个百分点；第二，在 （０，２５％）和 ［２６％，１００％）的
外资占比区间内，２００８年以前成立的企业的分布和２００８年及以后成立的企业的分布几
乎没有差异，两条分布曲线大致重合；第三，外资占比在 ［３０％，３１％）、 ［４０％，

４１％）、［５０％，５１％）等整数区间也存在小幅群聚，但与 ［２５％，２６％）不同的是，这
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些区间段的群聚现象在２００８年前后几乎没有明显变化。这些特征初步验证了所得税差

异税制会引起企业的策略性行为。

图３　２００８年前、２００８年及以后成立的企业的外资占比分布

　　注：２００８年前成立的企业样本量为１７０　８４５家，２００８年及以后成立的企业样本量为２　２５３家。

仅仅从时间维度上比较２００８年前后成立的企业的外资占比分布的变化并不能充分

说明两者的差距是由企业策略性地调整外资占比导致的。另一种可能是，时间的变化导

致企业选择所有制结构的行为发生变化。如果其他资本占比的分布也呈现出类似的群聚

趋势，那么外资占比的分布在所得税并轨前后的差异则不能说明企业的策略性行为。为

了检验这种可能性，我们绘制了２００８年及之后成立的企业相较于之前成立的企业，外

资占比分布的变化和其他资本占比分布变化的对比。

具体而言，我们选取外商投资企业与国家资本投资企业、外商投资企业与集体资本

投资企业、外商投资企业与法人资本投资企业、外商投资企业与个人资本投资企业四组

企业样本。以外商投资企业与国家资本投资企业样本为例，我们选取的外商投资企业为

外资占比为正且国家资本占比为０的企业，国家资本投资企业为国家资本占比为正且外

资占比为０的企业。依据同样的原则，我们对其余三组企业样本做了限定。

图４绘制了四组样本的对比，其中横轴为资本占比，纵轴为２００８年及之后成立的企业

较之前成立的企业在每一资本占比区间的频率变化值。图４表明，２００８年及之后成立的企

业的外资占比处于 ［２５％，２６％）的比重较之前成立的企业出现明显的下降，降幅大约为５
个百分点；相对而言，其他资本占比分布的变化并未表现出明显的差异，特别是对于
［２５％，２６％），其他资本占比分布的变化几乎为０。

为了从统计上计算这一差异的具体数值及其显著性，我们利用回归分析估计了改革前

后处于群聚区间的外资企业比重的变化程度和其他资本投资企业比重的变化程度的差异。①

回归结果显示，外资占比在群聚区间的变化与国家资本占比、集体资本占比、法人资本占

① 由于篇幅限制，文中并未报告具体回归结果，感兴趣的读者可以联系作者索要。
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比、个人资本占比变化的差分别为－５．７５２％、－５．２０５％、－４．５６７％和－４．８７６％，并且
均在１％的显著性水平上显著。这反映了 “超国民待遇”与 “外资企业身份”的联动效应，
“超国民待遇”取消后，企业将外资占比控制在恰好高于２５％的动机消失。

图４　２００８年前后成立的企业外资占比分布的变化和其他资本占比分布的变化
　　注：本图使用的样本是１９７８年之后成立的企业。

五、所有权结构调整对企业生产率的影响

相较于企业在所得税双轨时期是否策略性地调整其所有权结构，我们更关注这种行
为对全要素生产率有哪些影响。对于企业来说，全要素生产率是最综合、最重要的效率
度量指标。本文使用Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）提出的方法计算了企业的全要素生产率。①

由于工业企业数据库２００８年之后的变量较少，特别是缺少增加值和中间投入数据，使
我们无法计算全要素生产率。因此，本部分的分析仅使用２００３—２００７年的企业样本。

（一）所有权结构调整对全要素生产率的因果影响

根据前文对群聚方法的介绍，计算所有权结构调整对企业全要素生产率的因果影响
需分三个步骤：第一，估计反事实外资占比分布；第二，估计操控区间内不同外资占比
对应的反事实全要素生产率；第三，计算倾向处理效应ＩＴＴ和局部平均处理效应ＬＡＴＥ。

① 我们用销售额衡量产出 （样本中大约一半的样本缺少增加值变量，因此我们没有估计基于增加值的全要素
生产率），用职工人数衡量劳动力，用固定资产净值衡量资本，并根据永续盘存法计算投资，参照Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１２）的方法计算了企业的真实资本存量。
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１．操控区间内外资占比的反事实分布
我们使用操控区间外的样本估计外资资本占比的反事实分布，具体模型如下：

ｈｂ＝β０＋β１Ｓｂ＋β２Ｓｂ
２＋β３Ｓｂ

３＋γＤＲｏｕｎｄ，５
ｂ ＋δＤＲｏｕｎｄ，１０

ｂ ＋εｂ， （５）
其中，ｂ表示资本占比区间，Ｓｂ表示资本占比区间的左端点值，我们首先假设操控区间
为 ［２０％，３０％］，则Ｓｂ的取值为０，１，…，１９，３０，…，９８，９９。ｈｂ表示资本占比处于区
间ｂ的企业比重。为了控制潜在的整数效应，我们在方程中加入了两个虚拟变量，

ＤＲｏｕｎｄ，５
ｂ 和ＤＲｏｕｎｄ，１０

ｂ ，分别表示资本占比是否以５，１０，…，９０，９５或１０，２０，…，９０结尾
（Ｃｈｅｔｔｙ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１；Ｋｌｅｖｅｎ，２０１６）。我们使用资本占比的三次函数对模型进行拟合。
之所以使用三次函数，是因为在一至六次函数的设定下得到的残差平方和中，三次函数
设定下的残差平方和最小。
图５（ａ）展示了外资占比的真实分布 （见实线）和利用式 （５）估计的反事实分布 （见

虚线）。我们发现，非操控区间内的实际值和模型估计值差距较小，在操控区间内，资本占
比处于 ［２５％，２６％）的实际频率要远大于模型估计结果，反映了企业的策略性聚集。

２．操控区间内外资占比对应的反事实全要素生产率
接着，我们估计外资占比对应的反事实全要素生产率，具体模型如下：

ＴＦＰｂ＝β０＋β１Ｓｂ＋β２Ｓｂ
２＋γ０１　Ｓｂ≥２５（ ）＋γ１Ｓｂ×１　Ｓｂ≥２５（ ）

＋γ２Ｓｂ２×１　Ｓｂ≥２５（ ）＋εｂ，
（６）

其中，ＴＦＰｂ为外资占比ｂ对应的全要素生产率均值。１　Ｓｂ≥２５（ ）为指示变量，表示资本
占比是否大于等于２５％。我们使用资本占比的二次函数进行估计，同样地，之所以使用
二次函数，是因为该设定下估计得到的残差平方和最小。由于外资占比大于等于２５％的
企业和外资占比小于２５％的企业适用不同的税制，政策断点左右的外资占比与全要素生
产率的函数关系也可能存在差异，为此我们允许当资本占比大于等于２５％时，函数的截
距项和斜率项不同。
图５（ｂ）绘制了不同外资占比对应的全要素生产率均值 （见实线）和使用模型 （６）计

算的反事实生产率 （见虚线）。结果表明，在操控区间内，外资占比高于２５％的企业的
真实全要素生产率低于反事实生产率。特别地，γ０ 的系数为０．１１５，表明外资占比大于
等于２５％的企业的平均全要素生产率要比外资占比低于２５％的企业高０．１１５ （标准误为

０．０６５），反映了企业的策略性行为可能会拉低群聚区间企业的全要素生产率。

图５　反事实分布、反事实全要素生产率的估计结果
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３．所有权结构调整对全要素生产率的因果影响

通过利用第一步和第二步计算的操控区间内的反事实外资占比和外资占比对应的反

事实生产率，我们可以利用式 （１）计算净效应ＩＴＴ 的数值，并估计该效应的标准差。①

表１Ｐａｎｅｌ　Ａ报告了基准估计结果，其中操控区间是 ［２０％，３０％］，反事实分布函数和

反事实生产率的拟合形式分别为式 （５）和式 （６）。第 （１）列报告了ＩＴＴ 的估计值及
其标准差，这时ＩＴＴ 的估计结果为－０．０５５，标准误为０．０１４。

ＩＴＴ 仅表示操控区间内企业全要素生产率与反事实全要素生产率均值的差异，并没
有考虑企业将外资占比调整到２５％以上之后税率的变化。也就是说，此时ＩＴＴ 估计为
简化式估计，它并未将第一阶段的企业调整所有权结构后的税率变化考虑进来。为此我

们使用同样的估计方法，将全要素生产率替换为企业所得税有效税率，估计了第一阶段

企业策略性调整所有权结构对税率的影响。

表１第 （２）列报告了第一阶段 （ＦＳＥ）的估计结果，估计值为－１０．１８８，即当企业

将外资占比策略性地调整到２５％以上之后，企业的所得税有效税率平均会降低１０．１８８

个百分点。ＩＴＴ 和ＦＳＥ 估计值的比值为局部平均处理效应，即ＬＡＴＥ＝
－０．０５５
－１０．１８８＝

０．００５ （见第 （３）列），表示低税率所引致的策略性行为对全要素生产率的因果影响。

具体地，１０个百分点的税收激励会使得群聚区间内企业的全要素生产率降低５个百

分点。

为了说明结果的稳健性，我们进行了一系列的检验。首先，我们使用其他资本占比

的分布作为外资占比分布的反事实分布。表１Ｐａｎｅｌ　Ｂ报告了估计结果，可以看出，这时

的估计结果和基准结果差别并不大，说明改变资本占比的反事实分布并不会影响ＩＴＴ
的估计结果。

其次，我们选取不同的操控区间进行稳健性检验 （见Ｐａｎｅｌ　Ｃ）。具体地，我们将基

准结果中的操控区间 ［２０％，３０％］调整为 ［２１％，２９％］和 ［１９％，３１％］，并使用法

人资本占比作为外资占比的反事实分布重新估计ＩＴＴ 和ＬＡＴＥ。当操控区间为 ［２１％，

２９％］时，我们使用二次函数拟合全要素生产率、三次函数拟合所得税有效税率。当操

控区间为 ［１９％，３１％］时，我们使用一次函数拟合全要素生产率、三次函数拟合所得

税有效税率，此时的ＩＴＴ 估计值依旧显著为负。

最后，我们报告了基于最优操控区间的估计结果 （见Ｐａｎｅｌ　Ｄ）。按照Ｄｉａｍｏｎｄ　ａｎｄ

Ｐｅｒｓｓｏｎ （２０１７）的方法，我们对最优操控区间进行估计。对于任一多项式阶数ｐ （ｐ的
取值为ｐ＝１，…，６），我们对操控区间的范围进行网格搜索，并依据左侧缺失密度和右
侧超额密度相等 （Ｍ＝Ｂ）的条件确定最优操控区间。我们利用随机抽取的８０％的样本
拟合反事实分布，并用其计算其余２０％样本的估计误差，重复该过程五次，将五组估计

误差之和ＭＳＥｐ 作为阶数ｐ 的评判标准；对每一个多项式阶数ｐ 都进行相同的操作，

① 我们使用自助法估计净效应的标准差。具体地，我们首先根据行业－企业－年份将样本分为不同组，每个
组内有４００个样本，通过随机抽取组的方式构造随机样本，并估计基于随机样本的ＩＴＴ 值。我们样本共包括２６１个
组，随机抽取其中的２００个来构造随机样本，然后重复上述过程５００次，得到５００个ＩＴＴ 的估计值，最终得到ＩＴＴ
的标准差。
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选取ＭＳＥｐ 的最小值对应的阶数ｐ和操控区间。最终，外资占比的反事实分布函数的多

项式阶数为三阶，对应的最优操控区间为 ［１１％，４２％］，此时ＩＴＴ 的估计值为

－０．０４４，与基准回归结果相差不大。

本文所得结论与现有文献并不冲突。针对固定资产投资的税收优惠政策的研究发

现，减税可以促进企业提高固定资产投资水平 （Ｌｉｕ　ａｎｄ　Ｍａｏ，２０１９）、增加研发投入
（Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２１）、降低流动性约束 （刘啟仁等，２０１９），进而提高企业的全要素生产

率。然而，关于企业所得税减税的研究表明减税并不一定会促进全要素生产率的提升。

冯俊诚 （２０２２）探讨了西部大开发战略中涉及的企业所得税优惠政策的影响，他发现所

得税减税政策并未促进企业投资，亦未改善企业的盈利能力。对高新技术企业税收优惠

政策的研究表明，该政策激励企业操纵研发投入 （杨国超和芮萌，２０２０；Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０２１），成为部分企业规避税收的 “税盾”，导致 “伪高新技术企业”的创新产出更差
（杨国超和芮萌，２０２０）。此外，税收激励会降低企业全要素生产率存在理论上的可能

性。从事前来看，减税存在逆向选择问题，企业会操控自身行为以达到减税条件 （包群

等，２０２０；王伟同等，２０２０），如果企业将资源投入旨在满足政策门槛的领域而非从事

生产活动，则会降低全要素生产率；从事后来看，如果减税能够降低企业采用先进技术

的激励 （左大培，２０００），并增加企业僵尸化的概率 （范子英和王倩，２０１９），则会降低

企业提高生产率的动力 （邵敏和包群，２０１２）。

表１　所有权结构调整对效率的影响

ＩＴＴ　 ＦＳＥ　 ＬＡＴＥ

（１） （２） （３）

Ｐａｎｅｌ　Ａ．基准结果 （假设操控区间为 ［２０％，３０％］）

基准结果
－０．０５５
（０．０１４）

－１０．１８８
（０．５２５）

０．００５
（０．００１）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ．使用其他资本占比分布作为外资占比的反事实分布

国有资本占比
－０．０６４
（０．０１４）

－１０．２２６
（０．５３５）

０．００６
（０．００１）

集体资本占比
－０．０５４
（０．０１４）

－１０．１６７
（０．５６２）

０．００５
（０．００１）

法人资本占比
－０．０５７
（０．０１４）

－１０．２０７
（０．５０９）

０．００６
（０．００１）

个人资本占比
－０．０５４
（０．０１４）

－１０．２３９
（０．５１８）

０．００５
（０．００１）

Ｐａｎｅｌ　Ｃ．调整操控区间 （使用法人资本占比作为外资占比的反事实分布）

［２１％，２９％］
－０．０８６
（０．０）

－１０．１４４
（０．２４８）

０．００９
（０．００１）

［１９％，３１％］
－０．０７３
（０．０１０）

－１１．５１４
（０．７７０）

０．００６
（０．００１）



第１期 高文静、施新政：企业所得税并轨、所有权结构调整与企业生产率 １８５　　

（续表）

ＩＴＴ　 ＦＳＥ　 ＬＡＴＥ

（１） （２） （３）

Ｐａｎｅｌ　Ｄ．最优操控区间

［１１％，４２％］
－０．０４４
（０．００８）

－１０．６２１
（０．０７６）

０．００４
（０．００１）

（二）企业所有权结构调整对生产率影响的异质性分析

不同类型的企业之间在融资难度、获取偏向性政策上存在很大的差异，这种差异会
影响企业策略性行为的动机，从而影响政策效果。本部分我们分析企业策略性调整所有
权结构对全要素生产率的影响在不同企业类型之间的差异。

１．企业所有权结构调整对生产率的影响：分合资对象
对于与国有资本或集体资本合资的外资企业来说，由于它们可以利用国有资本或集

体资本与地方政府建立关联，从而获得融资或税收政策方面的优惠 （Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６），
因此它们调整外资占比以享受税收优惠的动机较弱。然而，对于与法人资本或个人资本
等普通国内资本合资的外资企业来说，由于它们的合资者并不具有融资方面和税收政策
方面的优势 （Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００８），外资企业的税收优惠可能是它们可以获得的唯一政策福
利，因此其调整所有权结构的动机可能更强，策略性行为对全要素生产率的负面影响可
能更大。
为此，我们将样本分成了三组———与国家资本合资的外资企业、与集体资本合资的

外资企业、与法人资本或个人资本合资的外资企业，并分别估计了所有权结构调整对全
要素生产率的因果影响。表２第 （１）—（３）列分别报告了估计结果，与我们的预期一
致，企业的策略性行为主要发生在与法人资本或个人资本合资的外资企业中。

表２　企业所有权结构调整对全要素生产率的影响：分合资对象

与国家资本合资

的外资企业

与集体资本合资

的外资企业

与法人资本或个人资本合资

的外资企业

（１） （２） （３）

ＩＴＴ
０．０２３
（０．０１９）

０．００６
（０．０１７）

－０．０９６
（０．００７）

ＦＳＥ
－１０．６６４
（１．０３１）

－８．２６６
（０．７１２）

－１１．５７９
（０．３３２）

ＬＡＴＥ
－０．００２
（０．００２）

－０．００１
（０．００２）

０．００８
（０．００１）

观察值个数 １２　１３８　 １７　５３３　 ７１　７０８

２．企业所有权结构调整对生产率的影响：分业务类型
企业的业务差异同样会影响企业策略性行为的强弱。一方面，企业对新产品开发越注

重或从事的出口业务越多，它们获取研发创新、出口退税等税收优惠政策的可能性越大
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（Ｆｉｓｍａｎ　ａｎｄ　Ｗｅｉ，２００４）。相对而言，这部分企业利用外资企业身份获取税收优惠的动机
更弱；另一方面，企业对新产品研发和出口市场的关注也反映了企业的自身定位，它们
往往更关注长期增长，希望通过提高产品质量获取竞争优势，而非获得可以享受税收优
惠的身份。现有研究也表明，税收负担对非出口企业研发创新的负向影响更严重 （林志
帆和刘诗源，２０１７）。
为了验证外资企业的业务类型对全要素生产率的影响，我们按照新产品产值是否为

正、出口额是否为正将企业分为四组，并使用四组样本分别估计所有权结构调整对全要
素生产率影响的处理效应。表３报告了估计结果，第 （１）—（２）列分别为新产品产值为
正和新产品产值为０的样本处理效应估计，第 （３）—（４）列则为出口额为正和出口额为

０的样本处理效应估计。结果表明，相较于新产品为正和出口额为正的外资企业，内资、
外资企业的差异税制对新产品产值为０和出口额为０的外资企业的行为扭曲效果更强。

表３　企业所有权结构调整对全要素生产率的影响：分业务类型

新产品产值为正 新产品产值为０ 出口额为正 出口额为０

（１） （２） （３） （４）

ＩＴＴ
－０．０２２
（０．０１８）

－０．０６９
（０．０１０）

－０．０４７
（０．０１０）

－０．０６５
（０．０１７）

ＦＳＥ
－９．６９２
（０．６０７）

－１０．４１２
（０．４３０）

－９．５９９
（０．４１５）

－１０．７０７
（０．６４２）

ＬＡＴＥ
０．００２
（０．００２）

０．００７
（０．００１）

０．００５
（０．００１）

０．００６
（０．００２）

观察值个数 ２３　６６５　 ８０　８７１　 ６８　１０９　 ３６　４２７

六、结　　论

内资、外资企业所得税双轨期，外资企业的 “超国民待遇”和外资企业认定标准给
了企业很强的激励通过转换身份进行避税。２００８年新 《企业所得税法》的出台，在政策
上取消了这种激励，为我们研究企业的策略性行为提供了绝佳的自然实验。
本文利用文献中最新的群聚分析法，对政策断点附近的外资企业的行为进行了分

析。研究发现，在企业所得税双轨期，企业所有权结构中的外资占比在恰好高于２５％的
区域内 （［２５％，２６％））出现了群聚现象，约１４％的企业群聚在这一区间。通过与所
得税统一标准后的外资占比分布的比较、与所有权结构中其他资本占比分布的比较可以
发现，这一比例要额外高约５个百分点。企业的策略性行为拉低了外资企业的平均全要
素生产率。１０个百分点的税收激励将使群聚区间内企业的全要素生产率降低５个百分
点。企业的策略性行为在无国家／集体资本投资的企业内、无新产品的企业内、非出口
企业内更加明显。
本文结论启示，在吸引和利用外资时，应淡化与所有制身份相关的政策红利，构建

内外资有序竞争、公平统一的市场环境，能够有利于企业生产率的提高，进而促进高质
量发展。
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