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名义税率调整与实际税负变化


———新企业所得税法实施效果分析

路　军
（浙江财经学院 会计学院，杭州３１００１８）

摘　要：以上市公司实际税负的年度差异为基准，从微观层面就新企业所得税法的实施效果展开检验。
研究结论表明：（１）２００８年上市公司整体税负水平显著下降，其中名义税率下降的上市公司实际税率下降幅
度较大，名义税率不变和名义税率上升的上市公司实际税率无明显变化；（２）新税法实施的政策效应在２００８
年释放完毕，２００９年上市公司实际税负没有出现税收政策带来的持续性变化；（３）２００８年所得税改革中名
义税率上升１０％的上市公司２００９年实际税负较２００７年明显上升。以上结论表明新企业所得税法带来的
税收优惠是有效率的，而且新税法的实施实现了上市公司实际税负的平稳过渡。
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　　一、引言
２００７年３月１６日第十届全国人大五次会议表

决通过了新的《中华人民共和国企业所得税法》，并

于２００８年１月１日起实施。新企业所得税法按照
“简税制、宽税基、低税率、严征管”的税制改革原

则，对企业所得税制度实现了“四个统一”：即内资

企业、外资企业适用统一的企业所得税法；统一并

适当降低企业所得税税率；统一和规范税前扣除办

法和标准；统一和规范税收优惠政策。在新企业所

得税法实施之前，我国对外资公司所得税采取了有

别于内资公司的优惠政策，尽管内资公司和外资公

司所得税名义税率均为３３％，但国家对一些特殊区
域的外资公司实行１５％或２４％的优惠税率，这造成
内外资公司之间所得税税负缺乏公平性，新税法统

一内外资公司所得税税率为２５％。具体来讲，新税
法带来的税率变动主要有三种形式：一是原来执行

３３％税率的企业降为按２５％缴纳企业所得税，二是
原来享受优惠税率的企业继续享受税率优惠，三是

原来执行低税率的企业所得税税率上升为１８％或
２５％。新企业所得税法意在从总体上降低企业所得
税负担，促进纳税主体之间的税负平等，为国内企

业创造一个公平公正的竞争环境。

新企业所得税法实施以来，其实施效果一直是

学术界关注的重点，大量文献主要从宏观税负、ＦＤＩ
流入和税收筹划等方面对新税法实施的经济后果

进行研究，而从公司实际税负层面来研究新税法实

施效果的文献并不多，而且由于不同研究中样本时

间窗口的选择和公司实际税负的计算方法存在差

异，已有文献研究结论并不完全一致①。基于此，本

文以２００７—２００９年上市公司为研究样本，采用两种
方法计算公司实际税负（ＥＴＲ）②，通过对比新税法
实施前后不同上市公司实际税负变化的速度和幅

度来对新税法的实施效果进行检验。

二、文献回顾与研究假设

虽然世界各国政府都规定了适用于对象企业

的法定所得税率，但因为各种税收优惠政策以及企

业避税行为的存在，同等法定税率企业之间的实际

税收负担往往并不相同，这在客观上要求建立一种

能有效衡量企业税收负担的指标。企业实际税率

（ＥＴＲ）是指纳税人在一定时期内向国家缴纳的实
际税额与相关收益指标的比率，它能真实地反映企

业的实际税收负担，已成为国内外学者在研究所得

税相关问题时广为采用的一种指标。理论研究中

ＥＴＲ主要有平均实际税率法（ＡｖｅｒａｇｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅＴａｘ
Ｒａｔｅ）和边际实际税率法（ＭａｒｇｉｎａｌＥｆｆｅｃｔｉｖｅＴａｘ
Ｒａｔｅ）两种，前者主要用来研究微观层面的税收负担
问题，而后者主要应用于投资的税收效应研究领

域③。本文的目的是研究所得税改革外生性变化对

企业实际税负的影响，所以本文选用平均实际税率

来计量企业的税收负担。

Ｓｉｅｇｆｒｉｅｄ（１９７４）最早进行了关于不同行业公司
实际税率（ＥＴＲ）的综合研究，研究发现样本企业的
ＥＴＲ远低于法定税率。之后学者对影响企业实际
税负的经营特征进行了广泛的研究，在企业规模影

响实际税负方面，Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ（１９８３）在考察企业规
模、行业分类和 ＥＴＲ之间关系时发现公司规模与
ＥＴＲ之间存在正向关系，他指出这可能是由于大规
模公司受政府和公众的监督与管制较多所致，

Ｗｉｌｋｉｅ等（１９９０）以及 Ｋｅｒｎ等（１９９２）的研究支持了
这一观点；Ｐｏｒｃａｎｏ（１９８６）则提出政治权利假说，他
认为由于大公司相对于小公司可能拥有较多的资

源用于政治游说及雇佣专业人士从事税收筹划并

减少税负，从而公司规模越大，ＥＴＲ反而越低，
Ｈｏｌｌａｎｄ（１９９８）以及Ｋｉｍ等（１９９８）的研究也证实了
这种负相关系的存在；Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２）的研究却
发现ＥＴＲ水平与企业规模不存在显著的相关关系，
Ｓｈｅｖｌｉｎ等（１９９２）以及Ｍａｎｚｏｎ等（１９９４）的实证证据
支持了Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２）的结论，他们认为 ＥＴＲ与
公司规模之间并不存在显著关系。财务杠杆影响

实际税率方面，Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２）通过对截面数据
的聚类分析发现公司的财务杠杆与公司实际税负

之间存在显著的负向关系，Ｇｕｐｔａ等（１９９７）的实证
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路　军：名义税率调整与实际税负变化

①

②

③

王素荣等（２０１０）研究发现实施新企业所得税法后，虽然制造业总体税负２００８年比２００７年降低１．４６个百分点，但上
市公司总体税负却升高了０．５６个百分点；而李增福（２０１０）的研究则发现上市公司总体所得税负下降了２．２１个百分点。

正文部分采用Ｓｈｅｖｌｉｎ（１９８７）计算实际税率的方法进行实证分析，稳健性检验部分采用 Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２）计算公司实
际税负的方法进行敏感性测试。

Ｃａｌｌｉｈａｎ（１９９４）对平均实际税率法、边际实际税率法以及它们的使用情况作了详细的介绍。



证据支持了这一结论。获利能力影响公司实际税

负方面，Ｇｕｐｔａ等（１９９７）运用面板数据研究了实际
税率与公司特征之间的关系，发现ＥＴＲ与公司获利
能力之间具有正向关系。除此之外，Ｄｅｒａｓｈｉｄ等
（２００３）研究了马来西亚特定产业政策下 ＥＴＲ的影
响因素，结果表明公司 ＥＴＲ受到国家产业政策的
影响。

我国学者对上市公司实际税负的研究起步较

晚，但也取得了一些研究成果。王窻（１９９９）运用
１９９３—１９９７年上市公司的数据，分行业和地区检验
了中国上市公司所得税负担情况，研究结果表明，

上市公司的平均所得税负担水平远低于当时３３％
的法定最高税率。王延明（２００２）研究发现１９９８年
以后规模、地区及行业因素对上市公司所得税负担

有重大影响，尤其是地区性因素，各行业所得税负

担也基本符合国家产业政策，规模大的上市公司相

对于规模小的公司有更高的实际所得税率；王延明

（２００３ａ）又发现法定税率变化对实际税率的影响只
有法定税率变化的０．５０２。吴联生等（２００７）研究了
我国中央政府取消“先征后返”政策对公司税收负

担的影响以及地方政府和企业所做出的反应。吴

联生（２００９）研究认为公司国有股权比例越高，其实
际税率也越高，非税收优惠公司的国有股权正向税

负效应显著高于税收优惠公司。吴文锋等（２００９）
实证分析了公司高管在中央或地方政府的任职经

历对企业获取税收优惠的影响，结果发现在企业税

外负担较重的省市，高管具有政府背景的公司在所

得税适用税率和实际所得税率上都要显著低于高

管没有政府背景的公司。

目前规范系统地研究２００８年两税合并给企业
带来的经济后果的文献并不多。李增福等（２０１０）
通过对２００７年和２００８年上市公司实际税率的研究
发现，实施新税法后，上市公司整体税负降低约

１．８８％，２００７年名义税率降低的公司实际税率比名
义税率提高或不变的公司高约１０个百分点，２００８
年则无明显差异，实现了上市公司之间的税负公

平。但王素荣等（２０１０）的研究却发现实施新企业
所得税法后，上市公司总体税负升高了０．５６个百分
点，虽然制造业、交通运输仓储业和传播与文化业

等３个行业的税负降低了，但其余行业的实际税率
却升高了。李增福（２０１０）的研究还表明税收负担

地区间差异在新税法实施前显著，实施后不显著，

行业间差异在新税法实施前后都比较显著，法定税

率的降低减轻了企业的实际税负，淡化了区域差

异，突出了税收政策的产业导向。

基于以上国内外学者的研究，本文提出假设

一：２００８年，新企业所得税法的实施总体上降低了
上市公司的实际税收负担，但具体而言，新税法带

来的企业名义税率调整与实际税负变化的方向和

幅度存在差异。

政策的实施一般存在迟滞效应，即一项新政策

所带来的经济后果可能在未来连续的一段时期内

逐渐体现出来。税收广义上讲属于财政政策，一方

面“学习曲线”的存在使得企业在首次执行新税法

过程中可能无法充分享受新税法带来的各项优惠；

另一方面，从长期来看，基于新税法的避税效应会

逐渐显现，从而也会导致企业实际税率的后续降低。

基于此，本文提出假设二：２００８年实施的新企
业所得税法在２００９年将进一步影响上市公司的实
际税收负担。

本文将构建实际税率模型对上述两个假设进

行检验。

三、研究设计

１．ＥＴＲ计算方法
目前，最常用的计算公司实际税率的方法有两

种，一种是 Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２）提出的“实际税率 ＝
所得税费用／（税前利润 －递延所得税费用／法定税
率）”；另一种是Ｓｈｅｖｌｉｎ（１９８７）提出的“实际税率 ＝
（所得税费用 －递延所得税费用）／（税前利润 －递
延税款变化额／法定税率）”。本文采用第二种方法
计量上市公司ＥＴＲ对上文假设进行检验，采用第一
种方法计算ＥＴＲ对本文结论进行稳健性验证。

２．样本选择与数据来源
本文的目的是研究２００８年新企业所得税法的

实施对企业实际税负的影响，为了更好地控制研究

过程，减少由于样本异质产生的研究偏误，本文在

选取样本过程中保持各年度样本企业一致。选样

时间跨度为２００７—２００９年，以２００８年为基准，对样
本做如下处理：（１）剔除金融类上市公司；（２）剔除
２００８年度新上市的公司；（３）剔除名义税率无法确
定以及税率异常的上市公司；（４）剔除税前利润为
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负以及ＥＴＲ值异常的上市公司；（５）剔除数据缺失
的上市公司。具体样本选择过程见表１，本文最终
选择９５６家上市公司作为研究样本。样本名义税率
数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库，其他财务数据来自
ＣＳＭＡＲ数据库。

表１　样本筛选过程

截止２００８年１２月３１日沪深上市公司 １６２５家

减 金融类上市公司 ２９家

减 ２００８年新上市公司 ７７家

减
名义税率无法确定或税率异常

公司
１０３家

减 税前利润小于０的上市公司 ３７４家

减
ＥＴＲ小于 ０或大于 １以及其他数

据缺失的上市公司
８６家

最终入选样本 ９５６家

注：因为２００８—２００９年金融危机期间上市公司业绩普

遍出现下滑，税前利润小于０的上市公司样本较多，

２００７、２００８和２００９年分别删除样本 １０５家、１９０家

和７９家。

为了便于下文的讨论，本文按照名义税率的变

动幅度将样本公司进行了分组①，表２报告了样本
公司的构成情况，９５６家样本公司中名义税率降低
的上市公司有５１５家，占５０％以上；名义税率提高
和不变的上市公司分别有１８２家和２５９家，占全部

样本公司的１９．０４％和２７．０９％。

表２　样本构成

样本类型
样本

个数

占本类型

样本比例

占全部

样本比例

全部样本 ９５６ １００．００％ １００．００％

名义税率降低的样本 ５１５ １００．００％ ５３．８７％

　名义税率下降８％的样本 ３６７ ７１．２６％ ３８．３９％

　名义税率下降１８％的样本 １２０ ２３．３０％ １２．５５％

其　他 ２８ ５．４４％ ２．９３％

名义税率提高的样本 １８２ １００．００％ １９．０４％

　名义税率上升３％的样本 ８９ ４８．９０％ ９．３１％

　名义税率上升１０％的样本 ７８ ４２．８６％ ８．１６％

其　他 １５ ８．２４％ １．５７％

名义税率不变的样本 ２５９ １００．００％ ２７．０９％

３．控制变量选择和模型构建
为了更加客观地计量所得税改革给企业实际

税负带来的影响，本文在借鉴已有研究的基础上选

取公司规模（ＳＩＺＥ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、资本密集度
（ＣＡＰＩＮＴ）、存货密集度（ＩＮＶＩＮＴ）、净资产收益率
（ＲＯＥ）和国有股比例（ＧＥＱＵＩＴＹ）六个变量来控制
所得税改革之外的其他因素对企业实际税负的影

响，控制变量的定义和选择依据如表３所示。

表３　控制变量

变量 指标 定义 文献依据

公司规模 ＳＩＺＥ 年末资产总额的自然对数 Ｐｏｒｃａｎｏ（１９８６），王延明（２００３ｂ）

财务杠杆 ＬＥＶ 年末负债总额除以年末资产总额 Ｓｔｉｃｋｎｅｙ等（１９８２），王延明（２００３ｂ）

资本密集度 ＣＡＰＩＮＴ 年末固定资产净值除以年末总资产 Ｄｅｒａｓｈｉｄ等（２００３），曹书军等（２００８）

存货密集度 ＩＮＶＩＮＴ 年末存货净额除以年末总资产 Ｇｕｐｔａ等（１９９７），吴文锋等（２００９）

获利能力 ＲＯＥ 本年净利润除以股东权益平均余额 Ｗｉｌｋｉｅ（１９８８），吕伟（２０１０）

国有股比例 ＧＥＱＵＩＴＹ 国有股股数除以公司总股数 吴联生等（２００４），吴联生（２００９）
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① 所得税改革过程中上市公司名义税率变化大致有六种情况，分别是：税率上升３％、税率上升１０％、税率下降８％、税率
下降１８％、税率无变化和其他情形。为了更加有针对性地进行研究，本文选取税率发生前五种变化的公司建立五个子样本，分
别记为：上升３％组、上升１０％组、下降８％组、下降１８％组和不变组；经统计，五个子样本共包括上市公司９１３家，占全部样本
总数的９５．５％。



　　构建如下实际税率模型：
ＥＴＲ＝γ０＋γ１ＹＥＡＲ０８＋γ２ＹＥＡＲ０９＋

γ３－８ＣｏｎＶａｒｓ＋ε
　　模型以所得税改革之前的２００７年为基期，设置
ＹＥＡＲ０８和 ＹＥＡＲ０９分别作为代表 ２００８年和 ２００９
年的年度虚拟变量，用来检验新企业所得税法实施

的首年度经济效果和跨年度经济效果。如果 γ１显
著则表明２００８年新税法的实施确实给上市公司的
实际税负带来了显著影响，如果 γ２显著则表明
２００８年施行的新企业所得税法可能在２００９年度继
续影响着上市公司的实际税负水平①，如果２００９年
度公司实际税负继续因新税法的实施而发生变化，

则表明所得税改革效果具有持续性②。ＣｏｎＶａｒｓ代
表上文中选取的六个控制变量。

四、实证分析

１．全样本描述性统计
本文首先对所选取变量２００７—２００９年整体情

况进行描述性统计，统计结果见表４。从描述性结
果来看，２００７—２００８年全体样本公司实际税率值
的均值、中值和最大值都出现了明显的下降，这极

有可能得益于新企业所得税法的实施；而 ２００８—
２００９年企业实际税率没有表现出明显变化。其它
指标方面，无论均值、中值还是两个方向的极值都

表明上市公司规模在２００７—２００９年间稳步上升，
但公司规模差异有扩大的趋势；从均值和中值看，

深受金融危机影响的 ２００８年，上市公司资产负债
率明显比２００７年和２００９年低；受金融危机影响最
深的是净资产收益率指标，２００８和２００９年上市公
司总体净资产收益率低于受危机影响之前的２００７
年；另外，样本公司总体国有股比例呈逐年下降

趋势。

２．实际税率年度间差异检验
在进行变量整体描述性统计的基础之上，本

文对 ＥＴＲ年度间的差异进行检验。在进行差异检
验之前，首先对各样本进行了 Ｋ－Ｓ正态性检验③，
以保证选取合适的检验方法，由 Ｋ－Ｓ检验可知，
本文各子样本 ＥＴＲ基本上不符合正态分布④，因
此传统的 ｔ检验并不适用。基于此，本文选择非参
数方法对组间中位数差异进行显著性检验，检验

结果见表５。

表４　全样本描述性统计

ＥＴＲ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＣＡＰＩＮＴ ＩＮＶＩＮＴ ＲＯＥ ＧＥＱＵＩＴＹ

ＰａｎｅｌＡ：２００７年

平均值 ０．２１８７ ２１．５０３９ ０．６２５０ ０．２６９１ ０．１７４５ ０．１５００ ０．２５４０

中位数 ０．１８４６ ２１．４１７０ ０．４９１８ ０．２３６０ ０．１４１３ ０．１１４５ ０．２５２３

最大值 ０．９９１４ ２７．６２５１ ８２．５５９６ ０．９６００ ０．８７７０ ８．９５７３ ０．８６２９

最小值 ０．００００ １４．４７９７ ０．００００ ０．０００４ ０．００００ －０．００６５ ０．００００

标准差 ０．１２７８ １．２５１６ ２．７４３１ ０．１９１６ ０．１５３８ ０．３１８３ ０．２３３５
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①

②

③

④

值得注意的是，仅依据γ２的显著性是无法直接判断新税法在２００９年是否继续影响上市公司实施税负的，为此，下文
针对γ１和γ２都显著的情况进行了Ｗａｌｄ系数检验，根据检验结果并结合γ１和γ２值的大小来综合判断新税法在２００９年的经济
效应。

不可否认２００９年度上市公司实际税负的变化除了可能受到前一年度所得税改革的影响，还可能受到２００９年全国范
围内增值税转型的影响，增值税转型将通过改变企业税前利润来影响企业的实际税率，但考虑到：ａ．我国实行消费型增值税是
一项长期性政策而非阶段性政策；ｂ．后金融危机时期投资约束较多；ｃ．固定资产投资一般需要较长周期；ｄ．胥佚萱等（２０１１）
的研究表明我国增值税转型对企业固定资产投资的促进作用具有滞后性；ｅ．本文模型控制变量中加入了资本密集度指标，可
以在一定程度上控制固定资产变化带来的ＥＴＲ变动。所以本文认为２００９年增值税转型不会影响本文结论的稳健性。

受篇幅所限，Ｋ－Ｓ检验结果正文中未予报告，如有需要可向作者索取。
除２００７年名义税率降低１８％样本和２００８年名义税率提高１０％样本分布具有正态性，其余均不服从正态分布。



　续表

ＥＴＲ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＣＡＰＩＮＴ ＩＮＶＩＮＴ ＲＯＥ ＧＥＱＵＩＴＹ

ＰａｎｅｌＢ：２００８年

平均值 ０．１８９３ ２１．６４２８ ０．５１１４ ０．２６４１ ０．１９１３ ０．１２０３ ０．２２４６

中位数 ０．１７６３ ２１．５３８３ ０．４８３６ ０．２３６４ ０．１４９１ ０．０８８２ ０．１９６１

最大值 ０．９２７６ ２７．８０９１ １８．１４１０ ０．９１３７ ０．９４０１ ６．００９６ ０．８６２９

最小值 ０．００００ １５．３７６４ ０．０１８３ ０．０００８ ０．００００ －０．０８４５ ０．００００

标准差 ０．１００６ １．２５５０ ０．６３６６ ０．１８２７ ０．１７３９ ０．２３４５ ０．２２７６

ＰａｎｅｌＣ：２００９年

平均值 ０．１９３４ ２１．８１５４ ０．５５２７ ０．２６１８ ０．１８０５ ０．１１３５ ０．１２６４

中位数 ０．１７９９ ２１．６９８９ ０．４９３８ ０．２２９１ ０．１４０７ ０．０９３７ ０．００００

最大值 ０．８６９１ ２８．００３１ ５５．４０８６ ０．９２０４ ０．８７１３ ０．７６４８ ０．８６２９

最小值 ０．００００ １５．４１７７ ０．０１４５ ０．００００ ０．００００ －０．０３７９ ０．００００

标准差 ０．０８８６ １．２９４０ １．７９８１ ０．１８５９ ０．１６６９ ０．０９３５ ０．２０６７

表５　年度间ＥＴＲ差异检验

样本类型 对比年度 均值之差 中值之差 ＷｉｌｃｏｘｏｎＷ Ｚ ｓｉｇ

全样本
２００７—２００８ －０．０２９４ －０．００８３ ８５９０５３．５ －４．５８６４ ０．００００
２００８—２００９ ０．００４１ ０．００３５ ８９５１７４．０ －１．５９４０ ０．１１０９

税率不变组
２００７—２００８ ０．００２５ ０．００２２ ６５９６５．０ －０．７３１２ ０．４６４６
２００８—２００９ ０．０１０６ ０．００６４ ６３５２５．０ －２．１６３７ ０．０３０５

税率降低８％组
２００７—２００８ －０．０５４６ －０．０７３１ １１０３２４．０ －８．５４６９ ０．００００
２００８—２００９ ０．００２１ ０．００２８ １３２５５６．０ －０．８０６５ ０．４１９９

税率降低１８％组
２００７—２００８ －０．０８９６ －０．１１４９ １０２６２．０ －７．８０６３ ０．００００
２００８—２００９ －０．０１３８ －０．００６７ １３８７１．０ －１．０９５３ ０．２７３４

税率提高３％组
２００７—２００８ ０．００５４ ０．０２４５ ７２４５．０ －２．０９６１ ０．０３６１
２００８—２００９ ０．０１１７ ０．０２３２ ７３０２．０ －１．９３０３ ０．０５３６

税率提高１０％组
２００７—２００８ ０．０２６４ ０．０２８１ ５４５５．０ －２．３６７７ ０．０１７９
２００８—２００９ ０．０１３６ ０．０１７６ ５９１４．０ －０．７４０８ ０．４５８８

　　　注：均值或中位数之差＝ｔ＋１年（或ｔ＋２年）ＥＴＲ均值（或中位数）－ｔ年（或ｔ＋１年）ＥＴＲ均值（或中位数）。

　　新企业所得税法实施的首年（２００８年），上市公
司实际税负总体上有显著性下降；从各子样本看，

２００８年新税法实施过程中名义税率下降的上市公
司实际税负有明显下降，实际税率下降幅度与名义

税率下降幅度正相关；名义税率上升的上市公司实

际税负有明显上升，但上升幅度较小；名义税率不

变的上市公司实际税负并未发生明显变化。以上

变化可能是我国所得税改革施行后“适当降低企业

所得税税率”的结果。

新企业所得税法实施的次年（２００９年），上市公
司实际税负总体上较２００８年没有明显变化；子样本
中除了税率不变组和税率上升３％组有小幅上升之

外，其余税率变化组实际税负与２００８年相比均未发
生显著变化。税率上升３％组实际税负出现小幅上
升可能是由于样本中公司执行过渡税率政策所致。

如果税收改革带来的“减负效应”在２００９年不显著
则很可能说明减税目的已在２００８年完全完成，这在
一定程度上体现了税法调节实际税负是有效率的。

３．回归分析
以上结论建立在简单的税率比较之上，由于影

响实际税率的因素很多，ＥＴＲ年度间变动不一定都
是由于新税法实施引起的，还可能是控制变量变化

所致，所以以上初步结论并不能完全揭示税法调节

实际税负的年度效应。为了更加明确地揭示新税
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法实施的经济后果，本文将在控制其它影响因素的

基础上进行回归分析，表６报告了实际税率模型的
回归结果。

全样本和各个子样本回归Ｆ值都在１％水平上
显著，而调整拟合优度最高为 ０．２３８５，最低为
０．０４２１４①，ＶＩＦ值都小于２②，可见模型拟合效果较
为理想。

ＹＥＡＲ０８的系数体现了在控制其他变量之后
２００８年上市公司实际税负较２００７年的变化情况，
即２００８年新企业所得税法的实施总体上降低了

上市公司的实际税负。分组回归检验表明，新企

业所得税法实施后名义税率下降的企业实际税负

发生了较为明显的下降，而且名义税率下降幅度

较大的企业实际税率下降幅度也较大；税改过程

中名义税率未发生变化和名义税率上升的样本公

司实际税负水平均未发生明显变化，这些研究结

论证实了本文的假设一。以上所述实际税负的变

化一方面实现了新企业所得税法降低企业税负的

目的，另一方面也有利于新企业所得税法的顺利

实施。

表６　实际税率模型回归结果

变量 全样本 税率不变 税率下降８％ 税率下降１８％ 税率上升３％ 税率上升１０％

γ０
０．０４０１
（０．８６７５）

０．０１５４
（０．３１６０）

０．１１６７

（１．９０６７）
０．２７３９

（２．３４４４）
０．２６３０

（２．１８３４）

０．１４７３
（１．１１７３）

ＹＥＡＲ０８
－０．０３４１

（－８．２９９６）

－０．００００４
（－０．００７１）

－０．０５９８

（－６．９２０８）
－０．０８９４

（－９．４９９７）

－０．００６３
（－０．４０１３）

０．０２０５
（１．１９４２）

ＹＥＡＲ０９
－０．０３１４

（－６．８５０３）

０．００８２
（１．５３０５）

－０．０６０９

（－６．８０６０）
－０．１００７

（－１０．１６９５）

０．００９８
（０．６２０１）

０．０３２５

（１．７６７９）

ＳＩＺＥ
０．００７９

（３．６４２７）
０．００５７

（２．３５５３）
０．００９１

（３．２２６８）

－０．０００５
（－０．０８１３）

－０．００３８
（－０．６５５５）

０．００１７
（０．２９１４）

ＬＥＶ
－０．００３２

（－５．８２５７）

－０．０００５
（－０．０６７６）

－０．００３８

（－５．２２５４）

０．００１８
（０．０５４７）

０．０１２６
（０．４７５７）

－０．０２３４
（－１．３８５７）

ＣＡＰＩＮＴ
０．０１２１
（０．８３７２）

０．０２８３

（１．９７９２）
－０．０５５４

（－２．６５９１）

－０．０２６３
（－０．７０６０）

－０．００６４
（－０．２９２６）

－０．０４８９
（－１．１７８４）

ＩＮＶＩＮＴ
０．０９５０

（４．８９７４）

０．０３１８
（１．３４５４）

０．０２３０
（１．０７６３）

０．０９８９

（１．８４７２）
０．１３７１

（４．２２０６）
０．０９２２

（１．８５３３）

ＲＯＥ
－０．０５０５

（－３．３４３９）
－０．０６９４

（－３．６６６３）
－０．０７３５

（－２．４６４５）
－０．１０９６

（－２．９９９９）
－０．２３１３

（－２．７９４５）
－０．０２５５

（－３．０４５１）

ＧＥＱＵＩＴＹ
－０．００９０
（－０．８８７０）

０．００３６
（０．３３６１）

－０．００４４
（－０．２８５２）

０．０２０５
（０．８０４５）

－０．０１２２
（－０．５６８１）

－０．００９７
（－０．３３７５）

样本数 ２８６８ ７７７ １１０１ ３６０ ２６７ ２３４

ａｄｊ－Ｒ２ ０．１５８９ ０．０４２１４ ０．０９９４ ０．２３８５ ０．１２３ ０．０６１２

Ｆ值 ５５．１２８１ ５．２５６３ １２．９６３８ １３．４６０８ ５．６６５０ ２．９００３

ＶＩＦ ＜１．５ ＜１．６ ＜１．６ ＜１．６ ＜１．９ ＜１．５

注：括号内为ｔ值，针对各模型残差项可能存在的异方差问题进行了 Ｗｈｉｔｅ异方差检验，对存在异方差的模型本文采用

Ｗｈｉｔｅ异方差一致协方差矩阵对ｔ值进行了修正；、、分别表示１０％、５％、１％水平上显著。
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①

②

李子奈等（２０１０）认为在模型总体显著性水平相同的情况下，随着样本容量增加，拟合优度降低是必然现象，对于微观
计量经济学结构模型，在模型设定正确的情况下，不必看重拟合优度。另外本文拟合优度整体优于同类研究（曹书军 等，２００８；
李增福 等，２０１０）。

一般认为ＶＩＦ值不大于１０即可判断模型不存在严重的多重共线性问题。



　　ＹＥＡＲ０９的系数体现了在控制其他变量之后
２００９年上市公司实际税负较２００７年的变化情况，
从ＹＥＡＲ０９系数得出的结论与ＹＥＡＲ０８基本一致，这
可能是因为税法改革对后者的影响包括在前者之

中。为了客观地比较 ＹＥＡＲ０８和 ＹＥＡＲ０９系数的差
别，本文对回归结果显著的系数进行了 Ｗａｌｄ检验，
检验结果见表７。

表７　系数差异Ｗａｌｄ检验

样本类别 卡方值 ｐ值

全样本 ０．６１８６７９ ０．４３１５

名义税率降低８％ ０．０１８８３７ ０．８９０８

名义税率降低１８％ １．３９１９６４ ０．２３８１

　注：原假设为ＹＥＡＲ０８与ＹＥＡＲ０９系数相等。

从Ｗａｌｄ系数检验结果可得，不管是对全样本、
还是名义税率下降８％和１８％的两组子样本而言，
ＹＥＡＲ０８和 ＹＥＡＲ０９系数均无显著差异，可以认为
２００９年企业实际税负没有因为２００８年施行的新企
业所得税法而出现进一步的变化，本文假设二没有

得到支持。这充分说明我国新企业所得税法的实

施对企业实际税负的影响是一步到位的，在调节企

业税负，尤其在减轻企业实际税收负担方面是有效

率的。

表６的回归结果还表明对于所得税改革过程中
名义税率上升的企业来说，在施行新税法的首年公

司税负并未发生明显变化，但对于税率上升１０％样
本组来讲，在税法实施两年之后，实际税负产生了

明显的上升，这体现了税率上升公司在新税法实施

过程中实现了实际税负的平稳过渡。

除了以上基本结论之外，表６中控制变量的回
归结果还表明，整体而言企业规模对实际税收负担

有一定影响，但这种影响并不明显，总体上讲企业

的财务杠杆越高企业实际税收负担越低，资本密集

度和存货密集度对企业的实际税负有一定影响，但

以上结论不具有普适性，对于不同分组以上各控制

变量表现出的影响程度不尽相同，这和已有的研究

结论一致（吴联生 等，２００７；李增福 等，２０１０）；代表
企业盈利能力的净资产收益率显著影响着企业的

实际税负，企业的盈利能力越强，企业的实际税负

越低，这可能和企业的避税行为有关；国有股比例

对实际税率没有影响，这一点与吴联生（２００９）的研
究结论不同，这可能说明新税法的实施已经消除了

不同所有制企业之间的税负差异，这也正是新税法

公平精神的体现。

４．稳健性检验
为了进一步验证本文结论，本文借鉴黄明峰等

（２０１０）在研究相关问题时的方法，以营业收入的对
数值代替正文中衡量企业规模的指标（总资产对

数），以企业的每股净利润代替正文中衡量企业盈

利能力的指标（净资产收益率），以前文提及的第一

种方法计算 ＥＴＲ作为因变量进行稳健性检验。同
时为了提高结果的可靠性，稳健性检验中对两个年

度之间分别进行了回归，样本数量的减少使得个别

子样本回归效果不理想，但稳健性检验结果总体上

支持了文中结论①。

五、结论、局限及展望

新企业所得税法的实施总体上给我国上市公

司带来了积极影响。新企业所得税法实施首年

（２００８年），总体而言，上市公司实际税率有所下降，
实现了新税法减轻企业税收负担的立法目标；分组

检验结果表明，新企业所得税法显著降低了所得税

改革过程中名义税率下降８％和下降１８％公司的实
际税负，而名义税率上升３％、上升１０％以及名义税
率未发生变化公司的实际税负并未发生明显变化。

新企业所得税法实施次年（２００９年），对总样本和各
子样本的研究都表明，上市公司实际税负均未较

２００８年发生显著变化，这说明新法实施的政策效应
在２００８年释放完毕，２００９年上市公司实际税负没
有出现税收政策带来的持续性变化。从新税法实

施的跨年度效果看，对所得税改革中名义税率上升

１０％的公司而言，其２００９年实际税负比２００７年显
著上升了。以上结论充分说明，新企业所得税法是

有效率的，而且新企业所得税法的实施实现了上市

公司税率的平稳过渡。

本文的局限在于，受其他政策的影响，本文只

研究了新税法实施后两年内企业实际税率的变化

情况，企业一些基于新税法的避税行为，如在享有

税收优惠的西部地区投资等所带来的实际税负变
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① 限于篇幅，稳健性检验结果未予列示，如有需要可向作者索取。



化可能无法包括在本文结论之中。后续研究中应

继续跟进，在有效控制其他政策对企业实际税负影

响的基础上，更加客观地从时间维度研究新税法实

施所带来的微观层面经济后果。
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