
税收激励政策与企业国际化行为

———基于 ２０１４ 年固定资产加速折旧政策的准自然实验

赵　 灿　 　 刘啟仁

摘要： 本文采用 ２０１０—２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司数据， 基于 ２０１４ 年固定资产

加速折旧政策背景并采用双重差分法检验了税收激励政策对企业国际化行为的影响

及其内在作用机制。 研究发现， ２０１４ 年固定资产加速折旧政策具有显著的 “出口

促进效应”， 主要体现在出口规模和出口参与度的提升。 进一步研究发现， 该项税

收激励政策还具有明显的 “对外直接投资促进效应”， 其主要提高了试点企业对海

外子公司与联营公司的直接投资规模以及相应的投资概率， 而且试点企业的海外直

接投资更多地流向了发达国家。 机制分析表明， ２０１４ 年加速折旧政策具有显著的

“无息贷款效应”， 其通过缓解试点企业融资约束促进固定资产投资并提高全要素

生产率， 进而促进试点企业的国际化行为。
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引　 言

当前， 中国经济正处于发展模式转变的关键时期， 已逐渐从过去的高速增长阶

段步入中高速增长阶段， 在此背景下， 企业国际化成为拉动经济新一轮增长的重要

动力。 然而， 从外部环境来看， 世界经济自金融危机以来始终处于深度调整之中，
国际竞争格局发生了深刻变化， 加之日益突出的双边贸易摩擦以及近期的全球疫情

影响等因素， 使得中国企业的出口、 对外直接投资等国际化活动面临着十分严峻的

考验。 在国内外环境深度调整的背景下， 我国开始推进并不断深化以供给侧结构性

改革为主线的宏观调控， 力图通过改善供给结构释放微观经济主体的活力， 进而促

进经济的持续健康发展。 由于税收发挥着调节经济的重要职能作用， 是国家实施宏

观调控的有力工具， 因此， 税收激励政策成为当前供给侧结构性改革的重要组成部
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分。 为了激励企业加大固定资产投资进而促进企业转型升级， 财政部和税务总局于

２０１４ 年发布了关于完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知。 该项税收激励

政策通过增大固定资产投资初期的可抵扣额度， 帮助企业快速收回投资成本， 相当

于企业取得一笔无息贷款， 进而缓解企业融资约束， 使得企业拥有更为充足的资金

用于再投资或自身发展， 最终增强企业的竞争力。
大量实证研究表明， 企业国际化活动会受到融资约束的影响 （于洪霞等，

２０１１［１］； 阳佳余， ２０１２［２］； 吕越和盛斌， ２０１５［３］； 王碧珺等， ２０１５［４］ ）； 而且， 固

定资产投资是影响企业国际化活动的重要因素 （Ｌｉｕ ａｎｄ Ｌｕ， ２０１５） ［５］。 现有基于

２０１４ 年固定资产加速折旧政策的文献已表明， 该项税收激励政策对企业固定资产

投资具有显著的促进作用 （刘啟仁等， ２０１９） ［６］。 那么， 一个重要且值得探讨的问

题是， 作为缓解企业融资约束的一种重要替代资金来源， 该项税收激励政策是否会

促进企业的国际化活动， 进而为当前经济增长注入新的动力？ 为了回答这一问题，
本文将 ２０１４ 年固定资产加速折旧政策视为一项准自然实验， 以 ２０１０—２０１８ 年中国

Ａ 股上市公司为研究样本， 利用双重差分法考察税收激励政策对企业国际化活动的

影响及其作用机制。 本文的研究结果不仅有助于客观评估 ２０１４ 年税收激励政策的

微观效应， 而且为今后如何更好地利用税收激励政策促进供给侧结构性改革提供政

策参考。
当前针对税收激励政策的研究主要是以增值税改革或者 “营改增” 为切入点

检验其对企业行为或绩效的影响， 如聂辉华等 （２００９） ［７］、 Ｚｈａｎｇ 等 （２０１８） ［８］、
许伟和陈斌开 （２０１６） ［９］、 汪德华 （２０１６） ［１０］、 申广军等 （２０１６） ［１１］ 基于增值税改

革背景， 李成和张玉霞 （２０１５） ［１２］、 范子英和彭飞 （２０１７） ［１３］ 基于 “营改增” 背

景， 分别检验了相应税收激励政策对企业固定资产投资的影响。 Ｌｉｕ 和 Ｌｕ （２０１５）
基于 ２００４ 年东北地区的增值税转型政策， 检验了增值税政策对企业出口行为的影

响。 企业所得税改革作为一种重要的国家宏观调控工具， 在调节国家与企业之间关

系、 促进经济健康发展等方面扮演重要作用， 然而， 针对其与企业行为之间关系的

微观定量研究却相对较少。 随着 ２０１４ 年完善固定资产加速折旧企业所得税政策的

出台， 学者们开始关注该项税收政策的微观主体效应， 并进行了一些有益的探索，
但主要聚焦于加速折旧政策对企业固定资产投资 （曹越和陈文瑞， ２０１７［１４］； 刘啟

仁等， ２０１９； Ｆａｎ ａｎｄ Ｌｉｕ， ２０２０［１５］）、 研发投入 （李昊洋等， ２０１７［１６］ ）、 全要素生

产率 （刘伟江和吕镯， ２０１８［１７］ ）、 人力资本升级 （刘啟仁和赵灿， ２０２０［１８］ ） 等方

面的影响效应， 而鲜有文献从微观视角研究固定资产加速折旧政策对企业国际化行

为的影响。 显然， 国际化已成为企业寻求新一轮增长的动力， 而加速折旧税收激励

政策是一种缓解企业融资约束的替代资金来源， 同时也是当前供给侧结构性改革的

重要调控手段， 对二者关系的探讨具有非常重要的现实意义且存在逻辑上的联系。
因此， 本文试图基于 ２０１４ 年固定资产加速折旧政策背景， 以 ２０１０—２０１８ 年中国 Ａ
股上市公司为样本， 采用双重差分法对二者关系进行探讨。

本文的边际贡献体现在以下三个方面。 第一， 在研究视角上， 不同于以往的投

资效应、 生产率效应以及人力资本效应等， 本文从企业国际化视角分析所得税激励
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政策的微观主体效应， 进而将所得税政策的效果评估扩展至企业国际化领域， 是对

税收激励政策相关文献的有益补充。 第二， 在研究方法上， 本文利用 ２０１４ 年固定

资产加速折旧政策所带来的外生政策冲击， 将其视为一项准自然实验， 并采用双重

差分法检验二者的因果识别关系， 较好地缓解了以往税收政策评估过程中所面临的

内生性问题， 进而得到较为可靠的结论。 第三， 在研究意义上， 固定资产加速折旧

政策是当前供给侧结构性改革的重要结构性减税措施， 而国际化是企业寻求新一轮

增长的动力， 通过实证研究二者的关系及相应的影响机制， 不仅为当前相关税收激

励措施的制定提供了参考， 还为今后如何更好地利用宏观调控政策达到供给侧结构

性改革目的提供经验证据。

一、 制度背景与理论分析

固定资产是企业生产经营过程中必不可少的部分， 计提的折旧额可以计入产品

成本或期间费用， 进而影响企业的当期应纳所得税额， 加之固定资产在企业资产中

占比普遍较大， 因此， 固定资产折旧费用是影响企业应纳税所得额的重要项目， 直

接关系企业的切身利益。 然而， 根据现行税法的相关规定， 除另有规定外， 固定资

产应当采用直线法 （年限平均法） 计提折旧额。 通常情况下， 固定资产的使用寿

命较长， 而直线法计提折旧的速度相对较慢， 从而使得固定资产更新周期较长， 进

而影响企业的生产效率。 为了提高设备更新换代率进而促进企业生产效率的提升，
２０１４ 年， 财政部和税务总局正式发布了关于完善固定资产加速折旧企业所得税政

策的通知。 根据该通知的具体要求， 生物药品制造业， 专用设备制造业， 铁路、 船

舶、 航空航天和其他运输设备制造业， 计算机、 通信和其他电子设备制造业， 仪器

仪表制造业， 信息传输、 软件和信息技术服务业六大试点行业的企业可以对自

２０１４ 年 １ 月 １ 日后新购进的固定资产进行加速折旧。 具体而言， 在折旧方法方面，
试点企业可以采用双倍余额递减法或年数总和法进行加速折旧； 在折旧年限方面，
试点企业可以按不低于企业所得税规定年限的 ６０％缩短折旧年限进行加速折旧，
为便于表述， 本文将上述三种方法统称为 “加速折旧法”。 与常用的直线法相比，
固定资产加速折旧法通过 “前期计提较多折旧后期计提较少折旧” 或者缩短使用

年限的方式加快折旧的速度， 帮助企业快速收回投资资金， 相当于企业获得一笔无

息贷款， 可以改善企业的现金流， 从而使得企业拥有更为充足的资金购置新设备，
提高设备更新换代率， 进而促进企业的转型升级， 因此， 固定资产加速折旧政策具

有明显的 “无息贷款效应”。 为便于分析， 本文采用如下公式表示 Ｔ 类固定资产的

税收优惠率：

ＥＴ ＝ ∑
Ｔ

ｔ ＝ １

１
１ ＋ ｒ( ) ｔ－１Ｄｔ × τ （１）

其中， Ｔ 表示不同类别固定资产的折旧年限， Ｄｔ为 １ 元固定资产投资在 ｔ 年计

提的折旧额， ｒ 为贴现率， τ 为所得税税率， 则 Ｄｔ×τ 表示 １ 元固定资产投资在第 ｔ
年的税收优惠额。 ＥＴ表示 １ 元 Ｔ 类固定资产投资税收优惠总额的现值， 即 Ｔ 类固定

资产的税收优惠率。
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从式 （１） 可以看出， 虽然固定资产的价值和折旧总额保持不变， 但采用不同

折旧方法会使得折旧期间的年折旧额 （Ｄｔ） 不同， 进而使得税收优惠总额的现值

存在差异， 即不同折旧方法的税收优惠率存在不同。 整体上来看， 固定资产采用加

速折旧方法获得的税收优惠率要高于直线法， 即加速折旧法的税收优惠率更高， 对

企业更为有利。 当考虑资金的时间价值， 加速折旧法还可以使企业获得延期缴纳税

款的时间价值， 进一步増强企业购买固定资产的积极性与能力， 激励企业增加固定

资产投资， 进而增强企业发展的动力。
为了更为直观地理解加速折旧政策的激励作用， 本文对比分析了试点行业和非

试点行业间的税收优惠率差异。 具体而言， 我们首先计算不同类别固定资产的税收

优惠率， 即 １ 元固定资产投资税收优惠总额的现值； 然后以不同类别新增固定资产

的份额为权重进行加权， 得到企业层面的税收优惠率； 接着计算试点行业和和非试

点行业的年平均税收优惠率； 最后画图比较试点行业和非试点行业的税收优惠率变

化趋势以及相应的差异。 从图 １ 可以看出， 在政策实施前， 试点行业和非试点行业

的税收优惠率的差距较小， 而且二者保持稳定、 同步的变化趋势； 然而， 在 ２０１４
年政策出台之后， 试点行业的税收优惠率快速提升， 其与非试点行业的差距也迅速

拉大。 这说明 ２０１４ 年固定资产加速折旧政策可以带来较大的额外税收优惠， 进而

激励企业加大固定资产投资。
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图 １　 税收优惠率及其差距的时间趋势图

那么， 税收激励政策如何影响企业国际化行为呢？ Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［１９］ 认为企业

出口至国外市场需要支付高昂的固定成本， 如企业对出口市场的信息收集和探索成

本、 销售渠道的建立和拓展成本等。 高固定成本要求企业须有充足的流动资金以维持

其正常运转， 这一特征使得企业的出口经常面临融资约束。 现有研究已证实融资约束

是影响企业出口的重要因素， 如 Ｌｉ 和 Ｙｕ （２００９） ［２０］ 运用中国工业企业制造业数据，
以利息支出作为衡量企业融资能力的代理变量， 研究发现融资约束较小的企业具有较

高的出口水平； 于洪霞等 （２０１１） 则以应收账款相对比例为融资约束的代理变量，
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研究得出了出口固定成本融资约束会制约企业出口行为的结论； 孙灵燕和李荣林

（２０１２） ［２１］利用世界银行投资环境调查数据， 研究企业融资约束异质性对中国企业出

口可能性的影响， 结果表明外源融资约束是限制企业出口参与的重要因素。 因此， 缓

解企业融资约束是促进企业出口行为的有效途径。 税收激励政策虽然并不是直接作用

于出口的固定成本支付， 但是， 税收优惠节省的资金可以间接缓解企业进行海外营

销所面临的融资约束。 如前所述， 固定资产加速折旧法通过 “前期计提较多折旧、
后期计提较少折旧” 方式减少投资初期的应纳税所得额， 相当于为企业提供一笔

“无息贷款”， 增加了企业的可用资金， 有助于缓解企业的融资约束； 与此同时，
加速折旧法还使企业获得延期缴纳税款的时间价值， 进一步缓解企业的融资约束。
阳佳余 （２０１２） 采用 ２０００—２００７ 年中国工业企业数据研究发现， 企业融资状况的

改善不仅能提高企业出口的概率， 而且对其出口规模也有重要影响。
另一方面， 固定资产加速折旧政策还能够促进企业更新老旧设备， 而新机器设

备等投资更有利于提升生产率和产品质量 （Ｌｉｕ ａｎｄ Ｍａｏ， ２０１９） ［２２］， 更容易满足更

大规模和更高质量要求的国外市场需求， 进而对企业出口行为具有明显的促进作

用。 Ｌｉｕ 和 Ｌｕ （２０１５） 基于增值税转型改革背景研究发现， 企业投资显著提高了企

业生产率， 进而提高了企业出口的可能性， 而且这种促进效应在融资约束较大的行

业更明显。 因此， 税收政策影响企业出口活动的逻辑是： 加速折旧政策首先激励企

业加大固定资产投资 （刘啟仁等， ２０１９）， 一方面， 新机器设备等投资通过提高生

产率促进企业出口活动； 另一方面， 税收优惠节省的资金通过缓解融资约束促进企

业出口活动。 以上两方面均有可能对企业的国际化行为起到助推作用， 因此， 我们

提出如下待检验假说。
假说 １： ２０１４ 年加速折旧政策显著促进了企业的国际化行为， 具有明显的 “出

口促进效应”。
Ｈｅｌｐｍａｎ 等 （２００４） ［２３］进一步将企业出口延伸到对外直接投资， 认为企业对外

直接投资相比直接出口甚至需要承担更高的固定成本， 进而使得企业面临更高的融

资约束。 如若企业无法获得外部资金或者外部资金成本过高， 那么， 企业的对外直

接投资行为必然会受到影响。 吕越和盛斌 （２０１５） 研究发现， 融资约束是影响企

业对外直接投资决策的重要因素， 融资约束越小企业选择进行对外直接投资的概

率越大。 王碧珺等 （２０１５） 考察融资约束对中国民营企业海外直接投资的影响，
研究结果表明， 融资约束对企业对外直接投资的可能性和规模均有显著的负面作

用， 而融资状况的改善对企业对外直接投资的可能性和规模具有促进作用。 对外

直接投资是企业国际化的另一种方式， 类似地， 税收激励政策， 一方面可以通过

缓解融资约束促进企业对外直接投资活动， 另一方面可以通过新机器设备等投

资、 生产率提高进而促进对外直接投资活动。 据此， 我们进一步提出如下待检验

假说。
假说 ２： ２０１４ 年加速折旧政策显著促进了企业的国际化行为， 具有明显的 “对

外直接投资促进效应”。
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二、 研究设计

（一） 模型设定

为了检验税收激励政策对企业国际化行为的影响， 本文将 ２０１４ 年固定资产加

速折旧政策视为一项准自然实验， 其中， 处理组样本为试点行业的企业， 控制组样

本则为其他行业 （金融业除外） 的企业。 具体而言， 本文构建如下双重差分估计

模型：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ ＝ β１Ｔｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ λｐｔ ＋ εｉｔ （２）

其中， ｉ、 ｊ、 ｐ、 ｔ 分别表示企业、 行业、 省份和年份。 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ为被解释变

量， 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的国际化行为。 Ｔｒｅａｔ ｊ表示是否属于六大试点行业的二元虚拟

变量， 如若属于试点行业， 则 Ｔｒｅａｔ ｊ取 １， 其他取 ０。 Ｐｏｓｔｔ表示政策实施的虚拟变

量， 在政策实施当年及以后， Ｐｏｓｔｔ赋值为 １， 反之， 赋值为 ０。 Ｔｒｅａｔ ｊ ×Ｐｏｓｔｔ为双重

差分模型的核心交互项， 则其估计系数 β１捕捉了税收激励政策对企业国际化行为

的影响程度。 根据假说 １， 我们预期 β１显著异于 ０ 且 β１＞０， 即 ２０１４ 年固定资产加

速折旧政策显著促进了企业的国际化行为。 Ｘ ｉｔ表示一组企业层面的控制变量集合，
包括企业规模、 年龄、 现金流、 盈利能力、 资产负债率、 净资产收益率、 股权结构

等。 λ ｉ和 λ ｔ分别表示企业固定效应和时间固定效应， 为了尽可能地消除潜在的宏观

经济影响因素， 本文还纳入了省份×年份固定效应 λｐｔ。 εｉｔ为随机扰动项， 本文将标

准误聚类至企业层面①。
（二） 数据来源与处理

本文研究样本为中国 Ａ 股上市公司， 可以避免小型微利企业税收优惠政策的

交叉影响。 研究所用数据主要来源于同花顺数据库 （ｉＦｉｎＤ） 和国泰安数据库 （Ｃｓ⁃
ｍａｒ）， 样本期间为 ２０１０—２０１８ 年， 该数据库具有指标丰富、 信息详实、 时间跨度

长、 数据更新及时等优势， 从而有利于本研究的开展。 为保证数据的准确性及后续

研究结论的可靠性， 本文对原始数据进行了如下处理： 剔除金融类企业样本， 剔除

上市时间晚于政策实施年份的样本， 剔除样本期间内处于 ＳＴ 和∗ＳＴ 状态的样本，
最终研究样本包括 ２０８２ 家上市企业样本， 共 １８１３６ 个观测值②。 此外， 本文还对所

有连续变量 （企业年龄除外） 进行了 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
（三） 变量说明

１ 试点行业 （Ｔｒｅａｔ ｊ）
参照 《关于固定资产加速折旧税收政策有关问题的公告》 的规定， 六大试

点行业为生物药品制造业， 专用设备制造业， 铁路、 船舶、 航空航天和其他运输

设备制造业， 计算机、 通信和其他电子设备制造业， 仪器仪表制造业， 信息传

输、 软件和信息技术服务业等六大行业， 则其他行业 （金融业除外） 为非试点

行业。
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①
②

本文将标准误聚类分别调整至省份层面或行业层面并不改变其基本结论。
后文实证过程中， 因各回归中采用计量模型以及变量缺失程度有所不同， 样本数量也会随之略有变化。



２ 被解释变量 （ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ）
出口与投资逐渐成为企业国际化的主要形式， 考虑到数据的可获得性， 本文主

要采用企业的出口二元边际表示其国际化行为。 具体而言， 以企业出口额对数

（ｌｎｅｘｐ） 表示出口水平， 即出口集约边际； 以出口二元虚拟变量 ｛０， １｝ 表示出口

参与度， 即出口扩展边际。 此外， 为了更加深入地研究企业国际化行为， 本文在后

续研究中还采用企业的对外直接投资行为表示其国际化行为， 其中以海外关联公司

数量的对数 （ｌｎＯＦＤＩ） 表示其深度， 以海外关联公司的二元虚拟变量 ｛０， １｝ 表

示其广度。
３ 控制变量 （Ｘ ｉｔ）
企业规模 （ ｓｃａｌｅ） 采用企业的总资产 （ａｓｓｅｔ） 进行表示； 企业年龄 （ａｇｅ） 用

当年年份减去企业成立年份的值表示； 现金流 （ ｃａｓｈｆｌｏｗ） 根据当期经营活动产生

的现金流量净额与期初固定资产净值的比值进行计算； 盈利能力 （ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ） 以

营业利润与营业总收入的比值进行衡量； 资产负债率 （Ｄ ／ Ａ） 根据负债总额与资产

总额的比进行计算； 净资产收益率 （ＲＯＥ） 根据归属母公司股东净利润与加权平

均归属母公司股东的权益的比进行计算； 股权结构采用前十大股东持股比例

（ ｔｏｐ１０） 表示。
表 １ 报告了本文主要变量的描述性统计。 从中可以看出， 出口额对数 （ ｌｎｅｘｐ）

的平均值为 ０ ８７４， 标准差为 １ ２３２， 最小值和最大值分别为 ０ 和 ５ ２７１， 说明多数

样本企业的出口规模较小甚至不出口； 企业的海外关联公司数量对数 （ ｌｎＯＦＤＩ）
呈现类似现象， 这反映出企业国际化行为整体上有待进一步加强。 从控制变量的统

计结果可以看出， 企业之间存在明显的异质性， 如企业总资产 （ａｓｓｅｔ） 的最小值仅

为 ２ ８６３ 亿元， 而最大值高达 ２１５９ １７７ 亿元， 一般来说， 规模较大的企业在国际

化方面更有优势， 如若不对这些变量进行控制则可能会导致估计偏差。 其余控制变

量与已有文献基本保持一致 （刘啟仁等， ２０１９）， 此处不再赘述。

表 １　 主要变量的统计描述

变量 符号 样本 均值 标准差 最小值 最大值

出口额对数 ｌｎｅｘｐ １８７６５ ０ ８７４ １ ２３２ ０ ５ ２７１

海外关联公司数量对数 ｌｎＯＦＤＩ １８７６５ ０ ５８０ ０ ７９２ ０ ３ １７８

现金流 ｃａｓｈｆｌｏｗ １８７５８ ０ ３６８ ３ ０３０ －１５ ２９３ １７ ６０１

总资产 ａｓｓｅｔ １８７６１ １２１ ０４５ ２９４ ３０８ ２ ８６３ ２１５９ １７７

年龄 ａｇｅ １８７６３ １６ ９００ ５ ５７７ １ ６６

盈利能力 ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ １８７３１ １０ ６４０ １５ ４８９ －６３ １５６ ６２ ５６６

净资产收益率 ＲＯＥ １８７４３ ８ ４０８ １０ ９０６ －３８ ７３０ ４４ ０６０

资产负债率 Ｄ ／ Ａ １８７６３ ４２ ６３０ ２０ ７８３ ４ ６２３ ８７ ５１３

前十大股东持股比例 ｔｏｐ１０ １８１６０ ５７ ６３７ １５ ３２６ ２２ ４８０ ９０ ２４０

注： 数据来源为同花顺数据库 （ｉＦｉｎＤ） 和国泰安数据库 （Ｃｓｍａｒ）， 样本期间为 ２０１０—２０１８ 年， 指标由作者
计算得到。
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三、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 报告了本文的基准回归结果， 其中， 列 （１） — （４） 的被解释变量为以

出口额对数表示的企业出口规模， 列 （５） 和 （６） 的被解释变量为以二元虚拟变

量表示的出口概率。 列 （１） 仅加入企业固定效应、 时间固定效应， 列 （２） 加入

企业层面的控制变量， 包括企业规模 （ ｓｃａｌｅ）、 年龄 （ａｇｅ）、 现金流 （ ｃａｓｈｆｌｏｗ）、
盈利能力 （ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ） 等， 列 （３） 纳入省份×年份固定效应以控制不同省份的宏

观经济形势冲击， 列 （４） 进一步加入控制变量的 ２ 阶多项式以控制企业特征变量

与被解释变量之间的非线性关系。 如回归结果所示， 在不同的回归形式设定下， 双

重差分法核心交互项的估计系数均显著为正， 说明税收激励政策显著提高了试点企

业的出口水平。 列 （５） 报告了基于 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计的回归结果， 其自变量与

列 （３） 保持一致。 我们可以发现， 核心解释变量 Ｔｒｅａｔ ｊ ×Ｐｏｓｔｔ的估计系数显著为

正， 意味着 ２０１４ 年的固定资产加速折旧政策提高了试点企业的出口概率， 即 ２０１４
年的税收激励政策对企业的出口参与度同样具有显著的促进效应。 此外， 考虑到被

解释变量含有大量取值为 ０ 的观测值， 存在截尾现象， 为避免选择性样本偏误和截

尾效应， 列 （６） 进一步采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行估计。 如回归结果所示， 核心交互项

的估计系数依然显著为正， 这一结果与上述回归结果保持一致， 说明基准回归结果

具有较好的稳定性。 总之， 综合表 ２ 列 （１） — （６） 的回归结果， 可以发现无论

是在集约边际还是扩展边际方面， ２０１４ 年固定资产加速折旧激励政策均表现出明

显的 “出口促进效应”， 支持了研究假说 １。

表 ２　 基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） Ｐｒｏｂｉｔ （６） Ｔｏｂｉｔ
ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｅｘｐ＞０ ｅｘｐ＞０

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ
０ １０２∗∗∗ ０ １０３∗∗∗ ０ １０２∗∗∗ ０ ０９２∗∗∗ ０ ４５９∗∗∗ ０ ２６０∗∗∗

（０ ０３４） （０ ０３４） （０ ０３５） （０ ０３４） （０ ０６８） （０ ０３５）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ７６５ １８ １３６ １８ １３６ １８ １３６ １８ １３６ １８ １３６

ａｄｊ Ｒ２ ０ ８５５ ０ ８６３ ０ ８６３ ０ ８６６ — —
注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

（二） 稳健性检验

１ 共同时间趋势检验

双重差分估计模型适用的关键条件是共同时间趋势， 即在政策实施之前， 处理

组和对照组的出口行为应该具有相同的变化趋势。 首先， 考虑到六大试点行业均是

战略性新兴产业， 在当前经济增长放缓背景下， 企业可能会预期到该项税收激励政
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策而提前改变国际化行为， 这样可能会破坏共同时间趋势假设， 鉴于此， 本文在基

准回归模型的基础上引入两个新交互项 Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ２０１２与 Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ２０１３来检验这种预

期效应， 其中， Ｐｏｓｔ２０１２与 Ｐｏｓｔ２０１３分别表示为政策实施虚拟变量， Ｐｏｓｔ２０１２在 ２０１２ 年

及以后的年份取 １， 之前取 ０， Ｐｏｓｔ２０１３与此类似， 即人为地将加速折旧政策提前为

２０１２ 年和 ２０１３ 年。 如表 ３ 列 （１） — （３） 回归结果显示， 新交互项的估计系数并不

显著， 而 Ｔｒｅａｔｊ×Ｐｏｓｔｔ的估计系数依然显著为正， 说明并不存在预期效应影响共同时间趋

势假设。 出于稳健性的考虑， 本文进一步从样本中删掉政策前一年 （２０１３ 年） 的数据，
从列 （４） 可以发现， 本文核心解释变量的估计系数并没有发生根本性变化。

表 ３　 稳健性检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）
ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ
０ ０９５∗∗∗ ０ ０８５∗∗∗ ０ ０８５∗∗∗ ０ １０７∗∗∗

（０ ０３２） （０ ０３１） （０ ０３１） （０ ０３８）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ２０１２
０ ０１５ ０ ００５

（０ ０２４） （０ ０２２）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ２０１３
０ ０２３ ０ ０２０

（０ ０２０） （０ ０１３）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１１
－０ ００４
（０ ０２３）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１２
０ ００３

（０ ０３１）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１３
０ ０２３

（０ ０３５）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１４
０ ０２７

（０ ０４０）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１５
０ ０５６

（０ ０４５）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１６
０ １２４∗∗

（０ ０５３）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１７
０ １６８∗∗∗

（０ ０５９）

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｙｅａｒ２０１８
０ １７２∗∗∗

（０ ０６２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ １３６ １８ １３６ １８ １３６ １６ ０５６ １８ １３６

ａｄｊ Ｒ２ ０ ８６３ ０ ８６３ ０ ８６３ ０ ８５７ ０ ８６３
注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

其次， 为了更细致及严谨地检验共同时间趋势， 本文进一步将基准回归模型扩

展为如下形式：

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ ＝ ∑ ２０１６

ｔ ＝ ２０１１
αｔＴｒｅａｔ ｊ × Ｙｅａｒｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ λｐｔ ＋ εｉｔ （３）

其中， Ｙｅａｒｔ为时间虚拟变量， 在第 ｔ 年取值为 １， 其他为 ０， 其他变量与式 （２）
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保持一致。 本文选取 ２０１０ 年作为基准年份， 则估计系数 αｔ表示第 ｔ 年处理组与对照

组之间的出口水平差异相对于 ２０１０ 年差异的大小。 基于式 （３） 进一步检验加速折旧

政策在样本期间各年的影响效应的回归结果报告于表 ３ 列 （５）。 从中可以看出， 在

２０１４ 年之前， Ｔｒｅａｔ ｊ ×Ｙｅａｒ２０１１、 Ｔｒｅａｔ ｊ ×Ｙｅａｒ２０１２、 Ｔｒｅａｔ ｊ ×Ｙｅａｒ２０１３的估计系数均不显著，
说明在没有政策实施的情况下， 处理组和对照组的出口行为满足共同趋势假设。 此

外， 我们还可以发现， 固定资产加速折旧政策对试点企业出口行为的影响存在时

滞， 这符合本文分析的影响路径逻辑： 加速折旧政策首先激励企业加大固定资产投

资 （刘啟仁等， ２０１９）， 进而通过一定时间的吸收和积累， 最终提高企业的出口水

平。 与此同时， 该促进效应在样本期内具有较好持续性， 呈现逐年递增趋势。
２ 倾向得分匹配的双重差分法 （ＰＳＭ－ＤＩＤ） 估计

为了稳健起见， 本文进一步采用倾向得分匹配的双重差分法 （ＰＳＭ－ＤＩＤ） 进

行检验， 通过 “倾向得分” 为处理组匹配最为相近的对照组样本。 具体而言， 本

文以企业规模 （ ｓｃａｌｅ）、 年龄 （ａｇｅ）、 资产负债率 （Ｄ ／ Ａ）、 净资产收益率 （ＲＯＥ）
以及前十大股东持股比例 （ ｔｏｐ１０） 等企业特征变量作为匹配变量， 利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模
型估计倾向匹配得分并且进行一对一匹配 （Ｏｎｅ－ｔｏ－ｏｎｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ）， 从而获得与处

理组尽可能相似的控制组。 然后， 本文利用已匹配好的处理组和控制组进行双重差

分法估计， 如表 ４ 列 （１） 的回归结果显示， 核心解释变量 Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ估计系数的

大小、 方向以及显著性与基准结果保持一致， 依然显著为正， 进一步说明 ２０１４ 年

税收激励政策确实促进了试点企业的出口行为， 基准回归结果较为稳健。

表 ４　 进一步的稳健性检验

变量
（１） （２） （３） （４）
ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ ｔ
０ １０４∗∗ ０ ０９４∗∗∗ ０ １０５∗∗∗ ０ １３６∗∗∗

（０ ０３９） （０ ０３６） （０ ０３５） （０ ０３８）

Ｔｒｅａｔ２０１５×Ｐｏｓｔ２０１５
０ ０４５∗∗

（０ ０１９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８ ５６８ １７ ２５１ １８ １３６ １２ ８８９

ａｄｊ Ｒ２ ０ ８７１ ０ ８６３ ０ ８６３ ０ ８６０

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

３ 控制其他相似政策的混杂效应 （ｃｏｎｆｏｕｎｄｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ）
首先， 早在 ２００４ 年， 东北三省 （吉林省、 黑龙江省和辽宁省） 就实施了增值

税转型试点改革和固定资产加速折旧两项税收政策。 为了隔离早期政策的长期影

响， 本文删除了来自东北三省的企业样本并进行重新估计， 回归结果报告于表 ４ 列

（２）。 从中可以看出， 本文关注的核心交互项的系数并没有发生实质性变化。 其

次， 在 ２０１５ 年， 固定资产加速折旧政策开始在纺织、 轻工、 汽车、 机械等四个领
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域重点行业实施， 这一实施范围的扩大可能干扰对 ２０１４ 年加速折旧政策效应的识

别。 鉴于此， 列 （３） 在基础回归模型的基础上纳入交互项 Ｔｒｅａｔ２０１５×Ｐｏｓｔ２０１５以控制

２０１５ 年的政策影响， 如回归结果所示， 原核心交互项估计系数的符号和显著性水

平没有发生实质性变化， 而新交互项的估计系数也显著为正， 说明新税收激励政策

也具有出口促进效应， 进而带来扩大试点范围的政策启示。 列 （４） 进一步删除新

增的四个领域试点行业的样本进行重新估计， 回归结果与前文保持一致。 总之， 潜

在的混杂效应并没有对基准回归结果带来实质性影响。

四、 进一步讨论

对外直接投资作为企业国际化的另一种重要方式， 是否也会受到税收激励政策

的促进而呈现类似的现象？ 为了更深入地揭示税收激励政策与企业国际化行为之间

的内在关系， 接下来， 本文将进一步考察税收激励政策对企业对外直接投资的影

响。 为了保持与基准结果的一致性， 表 ５ 列 （１） － （６） 的结果展示采用与表 ２ 一

致的方法， 即列 （１） 仅加入企业和年份固定效应， 列 （２） 加入企业层面的控制

变量， 列 （３） 进一步控制省份×年份固定效应， 列 （４） 纳入控制变量的 ２ 阶多项

式， 列 （５） 和 （６） 自变量与列 （３） 保持一致。 其中， 列 （１） － （４） 的被解释

变量为海外关联公司数量的对数， 列 （５） 和 （６） 的被解释变量为海外关联公司

的二元虚拟变量 ｛０， １｝。 如表 ５ 列 （１） － （６） 所示， 估计结果显示核心交互项

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ的系数均显著为正， 这说明 ２０１４ 年加速折旧政策同样具有对外直接投

资促进效应， 不仅提高了企业对外直接投资的概率， 还提高了企业对外直接投资的

规模。 这一研究结果进一步支持了本文的研究结论： ２０１４ 年税收激励政策对试点

企业的国际化行为具有显著的促进效应， 即本文研究假说 ２ 得到支持。

表 ５　 对外直接投资回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） Ｐｒｏｂｉｔ （６） Ｔｏｂｉｔ

ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ ＯＦＤＩ＞０ ＯＦＤＩ＞０

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ
０ １０４∗∗∗ ０ ０８５∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗ ０ ０７３∗∗ ０ ３６５∗∗∗ ０ ２４５∗∗∗

（０ ０３０） （０ ０２９） （０ ０３０） （０ ０３０） （０ ０６３） （０ ０４０）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ７６５ １８ １３６ １８ １３６ １８ １３６ １８ ０８７ １８ １０４

ａｄｊ Ｒ２ ０ ７３９ ０ ７６６ ０ ７６７ ０ ７７３ — —

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

根据企业与海外关联公司之间的关系类型， 表 ６ 进一步揭示了税收激励政策与不

同类型对外直接投资的关系， 其中列 （１） 和 （２） 的被解释变量为新增海外子公司

数量的对数及其二元虚拟变量， 列 （３） 和 （４） 的被解释变量为新增海外联营公司

数量的对数及其二元虚拟变量， 列 （５） 和 （６） 的被解释变量为新增海外合营公司
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数量的对数及其二元虚拟变量。 如列 （１） — （６） 回归结果所示， 列 （１） — （４）
交互项的估计系数显著为正， 而列 （５） 和 （６） 的系数并不显著， 这说明 ２０１４ 年加

速折旧政策主要提高了试点企业对海外子公司与联营公司的直接投资以及相应的投资

概率， 而并未增加对合营公司的直接投资。 对此可能的解释是， 合营公司需要投资各

方对经营决策和财务决策实行共同控制， 而由于经营理念或目标的不一致， 投资各方

容易在日常经营管理中产生分歧和摩擦， 致使投资各方的利益难以统一。 相比于合营

公司形式， 投资者对海外子公司拥有绝对控制权， 可以直接控制子公司的经营决策而

不受其他投资方的影响； 而联营公司形式具有相对简单、 灵活、 投资较小等优势， 投

资者仅对经营决策具有重大影响而无控制权， 同样不易产生纠纷， 即相对而言， 上述

两种投资形式更容易实现投资者的预期利益。 因此， 与合营形式相比， 试点企业更倾

向于选择控制度更高的子公司或灵活度更高的联营公司形式进入国际市场。
列 （７） 进一步检验了对外直接投资的流向， 具体而言， 将海外关联公司所处

国家划分为发达国家和发展中国家两类并设定二元虚拟变量， 当新增海外关联公司

所处国家为发达国家取值为 １， 其他为 ０， 其中发达国家包括美国、 加拿大、 法国、
德国、 英国、 日本、 新加坡、 澳大利亚等 ２２ 个国家。 结果显示， 交互项 Ｔｒｅａｔ ｊ ×
Ｐｏｓｔｔ的系数显著为正， 表明受 ２０１４ 年加速折旧政策的激励， 试点企业的对外直接

投资更多地流向了发达国家。 总而言之， ２０１４ 年固定资产加速折旧优惠政策不仅

具有明显的 “出口促进效应”， 而且还具有显著的 “对外直接投资促进效应”， 研

究假说 ２ 进一步得到支持。

表 ６　 对外直接投资细分结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）
ｌｎＳｕｂ Ｓｕｂ＞ｏ ｌｎＡｓｓｏ Ａｓｓｏ＞０ ｌｎＪｏｉｎｔ Ｊｏｉｎｔ＞０ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ
０ ０７６∗∗ ０ ３５０∗∗∗ ０ ０２２∗∗ ０ ３７５∗∗∗ －０ ００５ ０ ０７８ ０ ３８９∗∗∗

（０ ０２９） （０ ０６３） （０ ０１１） （０ ０７７） （０ ００４） （０ １１９） （０ ０９８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ １３６ １８ １１９ １８ １３６ １６ ６３４ １８ １３６ １４ ２２２ １８ １３６

ａｄｊ Ｒ２ ０ ７５６ — ０ ５４６ — ０ ５７２ — —

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

五、 机制分析

本部分本文将考察 ２０１４ 年加速折旧政策所带来的税收激励促进试点企业国际

化行为的微观机制。 如前所述， ２０１４ 年固定资产加速折旧政策通过延迟试点企业

的纳税义务发生时间进而增加其可用资金， 相当于试点企业获得一笔无息贷款， 有

助于缓解融资约束状况， 因此， 对于融资约束越高的企业， 加速折旧政策带来激励

效应越大， 则加速折旧政策的 “无息贷款效应” 也就越显著。 为了验证这一机制，
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表 ７ 分组检验了该项政策在不同融资约束样本的促进效应。 列 （１） — （４） 的分

组指标为资产负债率， 其中， 列 （１） 和 （３） 报告了基于资产负债率较高样本的回

归结果， 而列 （２） 和 （４） 报告了基于资产负债率较低样本的回归结果。 从中可以

看出， 相比于资产负债率较低的企业， ２０１４ 年加速折旧对资产负债率较高企业的国

际化行为的促进效应更大。 列 （５） — （８） 则以构建的 ＫＺ 指数衡量融资约束程度

并进行重新检验， 其中， ＫＺ ＝ －８ ９７１×现金存量 ／总资产－１３ ８７４×现金流 ／总资产－
３ ７１２×现金股利 ／总资产 ＋ ５ ６０１ ×资产负债率 ＋ ０ ８２８ ×托宾 Ｑ 值 （吴红军等，
２０１７） ［２４］。 如回归结果所示， 与列 （１） — （４） 回归结果类似， 列 （５） 和 （７） 融

资约束高的子样本交互项系数显著为正， 列 （６） 和 （８） 融资约束低的子样本交互

项系数均不显著， 说明 ２０１４ 年加速折旧政策所带来的税收激励确实具有显著的 “无
息贷款效应”， 有助于缓解试点企业的融资约束。 这一结论支持了本文关于 ２０１４ 年加

速折旧政策通过缓解融资约束促进试点企业国际化行为的微观机制。

表 ７　 无息贷款效应检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ

资产负债率 融资约束

高 低 高 低 高 低 高 低

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔｔ
０ １３０∗∗ ０ ０９５∗∗ ０ １１２∗∗ ０ ０７１∗ ０ １７２∗∗∗ ０ ０５６ ０ １６１∗∗∗ ０ ０２８

（０ ０６１） （０ ０４１） （０ ０４８） （０ ０３９） （０ ０５９） （０ ０４２） （０ ０５１） （０ ０３８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９ ２０７ ８ ９２９ ９ ２０７ ８ ９２９ ９ ２０６ ８ ８３２ ９ ２０６ ８ ８３２

ａｄｊ Ｒ２ ０ ８７４ ０ ８２７ ０ ７８８ ０ ７３７ ０ ８７１ ０ ８４４ ０ ７８３ ０ ７４７

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

接下来， 本文将进一步识别 ２０１４ 年加速折旧政策通过融资约束影响企业国际

化行为的两个渠道： 一是 ２０１４ 年加速折旧政策通过融资约束助推企业固定资产投

资， 进而促进企业的出口和对外直接投资； 二是 ２０１４ 年加速折旧政策通过缓解融

资约束提高企业全要素生产率， 进而促进企业的出口和对外直接投资。 为此， 本文

将通过构建中介效应模型对其中可能的传导渠道进行实证检验。 具体而言， 检验税

收激励政策是否促进试点企业国际化行为； 其次， 检验税收激励政策是否促进试点

企业固定资产投资和全要素生产率提高； 最后， 检验税收激励政策、 固定资产投资

和全要素生产率对试点企业国际化行为的影响。 中介模型的具体回归形式如下：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ ＝ ｂ１Ｔｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ｂ２Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ λｐｔ ＋ εｉｔ （４）
Ｍｅｃｈｉｔ ＝ ｃ１Ｔｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ｃ２Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ λｐｔ ＋ εｉｔ （５）
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎｉｔ ＝ ｄ１Ｔｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ｄ２Ｍｅｃｈｉｔ ＋ ｄ３Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ λｐｔ ＋ εｉｔ （６）
其中， Ｍｅｃｈｉｔ表示中介变量， 分别为新增固定资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 和生产率

（ｌｎＴＦＰ）， 其中， 生产率根据 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ－Ｐｅｔｒｉｎ 方法 （简称 ＬＰ 法） 进行估计； 其他
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变量同前文。 表 ８ 报告了基于式 （４） — （６） 的中介效应检验结果， 列 （１） 和

（２） 的回归结果与前文保持一致， 列 （３） 和 （４） 分别报告了中介变量新增固定

资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 和全要素生产率 （ ｌｎＴＦＰ） 作为被解释变量的回归结果， 列

（５） 和 （８） 报告了将中介变量新增固定资产投资 （ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 纳入解释变量的回归

结果， 列 （６） 和 （９） 报告了将中介变量全要素生产率 （ ｌｎＴＦＰ） 纳入解释变量

的回归结果， 列 （７） 和 （１０） 报告了将两个中介变量同时纳入解释变量的回归结

果。 从中可以看出， 与预期一致， 列 （３） 和 （４） 核心交互项的估计系数显著为

正， 说明 ２０１４ 年加速折旧政策显著促进了试点企业的固定资产投资和全要素生产

率提升。 列 （５） 和 （８） 的回归结果显示， 中介变量新增固定资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ）
的估计系数显著为正， 表明新增固定资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 对企业的国际化行为具

有正向的促进效应。 与其类似， 列 （６） 和 （９） 的回归结果显示， 全要素生产率

（ｌｎＴＦＰ） 的系数也显著为正， 意味着全要素生产率 （ｌｎＴＦＰ） 也可以促进企业的国

际化行为， 进而说明中介效应的存在。 另外， 通过对比列 （１） 和 （２）、 列 （７）
和 （１０） 的回归结果可以发现， 在加入新增固定资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 和全要素生

产率 （ｌｎＴＦＰ） 中介变量之后， 核心解释变量的估计系数的大小和显著性均有所减

小， 进一步说明新增固定资产投资 （ ｌｎｉｎｖｅｓｔ） 和全要素生产率 （ ｌｎＴＦＰ） 是 ２０１４
年加速折旧政策影响企业国际化行为的两个重要渠道。

表 ８　 中介效应检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）
ｌｎｅｘｐ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎｉｎｖｅｓｔ ｌｎＴＦＰ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎｅｘｐ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ ｌｎＯＦＤＩ

Ｔｒｅａｔ ｊ×Ｐｏｓｔ ｔ
０ １０２∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗ ０ ２２５∗∗∗ ０ １１５∗∗∗ ０ ０９６∗∗∗ ０ ０７７∗∗ ０ ０７１∗∗ ０ ０７５∗∗ ０ ０５５∗ ０ ０５０∗

（０ ０３５） （０ ０３０） （０ ０６１） （０ ０１７） （０ ０３５） （０ ０３４） （０ ０３３） （０ ０３０） （０ ０２９） （０ ０２９）

ｌｎｉｎｖｅｓｔ
０ ０３４∗∗∗ ０ ０２８∗∗∗ ０ ０２８∗∗∗ ０ ０２５∗∗∗

（０ ００５） （０ ００５） （０ ００４） （０ ００４）

ｌｎＴＦＰ
０ ２４８∗∗∗ ０ ２４１∗∗∗ ０ ２１１∗∗∗ ０ ２０３∗∗∗

（０ ０２８） （０ ０２８） （０ ０２１） （０ ０２１）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份－时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ １３６ １８ １３６ １７ ８４４ １７ ４２２ １７ ８４４ １７ ４２２ １７ ４０７ １７ ８４４ １７ ４２２ １７ ４０７

ａｄｊ Ｒ２ ０ ８６３ ０ ７６７ ０ ６８８ ０ ８８０ ０ ８６６ ０ ８７０ ０ ８７０ ０ ７６９ ０ ７７４ ０ ７７５

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为企业层面的聚类标准误。

六、 结　 论

税收激励政策作为一种缓解企业融资约束的替代资金来源以及当前供给侧结构

性改革的重要调控工具， 其是否可以促进企业的国际化行为， 进而成为促进企业新

一轮增长的动力呢？ 本文以 ２０１０—２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司为样本， 基于 ２０１４ 年

固定资产加速折旧政策背景， 采用双重差分法对上述问题展开研究并分析其微观影

响机制。 研究发现， ２０１４ 年固定资产加速折旧政策有助于促进企业国际化行为，
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它不仅提高了试点企业的出口规模和出口概率， 还提高了其对外直接投资的水平和

概率。 另一方面， 通过细分对外直接投资类型以及对外直接投资流向发现， 该项税收

激励政策主要提高了试点企业对海外子公司与联营公司的直接投资规模以及相应的投

资概率， 而并未增加其对海外合营公司的直接投资。 机制分析表明， ２０１４ 年加速折

旧政策具有显著的 “无息贷款效应”， 其通过缓解试点企业融资约束促进其国际化行

为。 而且， 本文进一步构建中介效应模型发现， 固定资产投资和全要素生产率是影响

企业国际化行为的两条重要传导渠道， 即 ２０１４ 年加速折旧政策通过缓解融资约束促

进企业加大固定资产投资以及提高全要素生产率， 进而促进企业的国际化行为。
本文研究结果蕴含着重要的政策启示。 一方面， 国际化已成为当前企业寻求新

一轮增长的新动力， 而本文研究结果表明固定资产加速折旧激励政策对企业的国际

化行为具有积极的促进作用， 因此在推进供给侧结构性改革的背景下， 政府应继续

深入推进税制改革， 继续实施并完善企业所得税激励政策并将实施范围逐步扩大，
通过缓解企业的融资约束， 进一步激发企业的活力和生产效率， 进而为当前经济增

长注入新的动力。 另一方面， 为了当下和今后更好地贯彻落实减税降费相关政策，
应该继续深化 “放管服” 改革， 进一步规范税收执法， 着力打造法治化、 公平化、
透明化、 持续优化的良好税收环境。
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