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固定资产加速折旧新政对制造业企业全要素生产率的影响 
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摘要：在准自然实验的双重差分模型下定量研究了固定资产加速折旧新政对制造业企业全要素生产率的影响。研

究发现：固定资产加速折旧新政对制造业企业的静态和动态全要素生产率没有显著促进作用；进一步的静态效应

成因研究表明，固定资产加速折旧新政仅提高了低融资约束制造业企业的静态全要素生产率，对所受融资约束程

度较高的三类制造业企业静态全要素生产率没有显著改善作用；动态效应成因分析表明，固定资产加速折旧新政

并未能促进制造业企业技术进步和资源配置效率的提高。 
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一、引言 

 

固定资产加速折旧政策作为一项有力的结构性减

税政策，首先于 1981 年在外资企业实行，随后于 1989

年在股份制试点企业中实行，到 1993 年 7 月推广到所

有企业，折旧方法不仅有直线折旧法，还有了余额递

减法、年数总和法等。虽然我国加速折旧方法开始实

行时间远远落后于美国、日本等国家，但这些年我国

一直在不断改进这一政策，主要有 2009 年国家税务总

局发布的《关于企业固定资产加速折旧所得税处理有

关问题的通知》，2012 年财政部国家税务总局还颁布

了相关文件激励软件和集成电路行业的发展。为了应

对新常态时期我国经济出现的不良问题，2014 年我国

又出台了《关于完善固定资产加速折旧企业所得税的

通知》，在此我们称之为固定资产加速折旧新政。新政

规定 2014年 1月 1日后购进的固定资产在专用设备制

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范

围内可以缩短折旧年限或加速计提。2015 年此新政的

实施范围又扩大到了其他领域，主要有轻工、纺织、

机械和汽车。此外，这次新政还明确提出了研发设备

和小型微利企业的固定资产加速折旧税收优惠方案，

以此激励企业积极进行研发活动，并在一定程度上鼓

励了小微企业的发展。 

理论上而言，固定资产加速折旧政策可以通过以

下两个方面影响制造业企业的全要素生产率：第一，

固定资产加速折旧政策的逐步实施能够直接促进制造

业企业老旧设备淘汰，新设备、新工艺引进，进而实

现技术和产品创新，提高全要素生产率水平；第二，

固定资产加速折旧政策能增加企业近期现金流，缓解

融资约束，优化企业投资和资产配置，进而影响全要

素生产率水平。然而，据我们统计，从 2014 年政府颁

布固定资产加速折旧新政相关文件开始，截至 2016

年，上市公司制造业中实行固定资产加速折旧新政的

企业仍占少数，2014 年总计 16 家，2015 年总计 29

家，2016 年总计 38 家。那么，如果固定资产加速折

旧新政能够给企业带来收益，除上述企业外的大部分

企业为何不在 2014—2016 这三年开始实行此新政

呢？这次的固定资产加速折旧新政又是否真的能提高

制造业企业全要素生产率呢？这些问题对于新常态时

期淘汰过剩产能、阻止经济持续下滑有着重要意义。 
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为此，本文利用 2011—2016 年中国上市公司制造

业企业数据，使用双重差分法定量分析了固定资产加

速折旧新政对制造业企业全要素生产率的影响。与现

有研究比较，有以下几个不同：首先，在研究视角上，

定量研究了固定资产加速折旧新政对制造业企业全要

素生产率的影响；其次，在研究方法上，不仅利用 ACF

法和 Luenberger 法[1−4]分别测度了制造业企业的静态

全要素生产率和动态全要素生产率，还利用准自然实

验下的双重差分方法率先定量检验了固定资产加速折

旧新政对制造业企业全要素生产率的影响，较好地解

决了内生性问题。 

 

二、文献回顾与影响机理 

 

(一) 文献回顾 

围绕本文研究主题——固定资产加速折旧对全要

素生产率的影响，现有文献主要分为两类：一类是影

响全要素生产率的政策因素；二是固定资产加速折旧

政策的效应。 

1. 影响全要素生产率的政策因素 

Moran 和 Queralto[5]使用具有内生全要素生产率

的新凯恩斯模型来量化货币政策在零利率下限下的全

要素生产率损失。该模型表明零利率下限造成的全要

素生产率损失显著。Bernini 等[6]研究了补贴对意大利

企业 TFP 及其不同组成部分的影响。结果表明，资本

补贴短期内对全要素生产率具有负向影响，仅仅在

3~4 年后才会出现正向影响的信号，且这种中长期的

正向影响是通过技术改革而不是通过规模变化来实现

的。Everaert[7]研究了经合组织国家在 1970—2012 年

期间财政政策对全要素生产率的直接与间接影响。结

果表明，通过直接渠道，预算赤字会降低全要素生产

率。生产性转移支出对全要素生产率具有积极影响，

而社会性转移支出会降低全要素生产率。通过间接渠

道，一国获得全球技术的积极影响来自于公司法定税

率和贸易壁垒的减少。Hussain[8]研究了税收政策变化

对全要素生产率的影响。VAR 估计和 DSGE 校准模型

均表明，税收增加对 TFP 有负向影响，但 DSGE 模型

所得影响效果大大低于 VAR 估计。李骏等[9]研究了产

业政策、市场竞争与全要素生产率的关系，研究表明，

产业政策若在行业层面更加强调竞争，在行业内部更

加强调公平，有利于全要素生产率的增长。 

2. 固定资产加速折旧政策的效应 

与固定资产加速折旧政策在国外实行较早相比，

我国的加速折旧政策起步较晚，但距离开始实行时也

已经历了许多变化和发展，该政策的实施效果也一直

备受国内外学者的关注，其相关研究主要集中于对投

资、创新的影响上。Zwick and Mahon、House and 

Shapiro、黄志斌等[10−12]研究了加速折旧政策对投资的

影响；Koowattanatianchai and Charles[13]研究了固定资

产加速折旧政策对创新的影响。此外，Shrimali et al[14]

研究了加速折旧和发电激励政策对印度发电厂的影

响，结果表明，从部署和成本角度看，加速折旧似乎

更为有效，而在激励发电方面，发电激励政策更为有

效。唐飞鹏[15]研究了固定资产新政在东莞制造业的实

施效果。Wielhouwer and Wiersma[16]将 2009—2011 年

经济危机期间荷兰的自由纳税折旧政策引入到模型中

进行研究，结果表明自由纳税折旧政策导致面临最高

边际税率的公司进行更高的投资。进一步研究表明，

允许企业推迟或者加速折旧，即自由纳税折旧能够刺

激企业投资。 

基于以往文献，发现在有关全要素生产率的政策

因素影响研究中，目前尚未有固定资产加速折旧新政

对其的影响研究；有关固定资产加速折旧政策的研究

大多集中于对企业投资、创新的影响上；研究固定资

产加速折旧新政与全要素生产率关系的文章十分少。

制造业是我国经济的重要组成部分，全要素生产率是

转型期供给侧结构性改革推动经济发展的重要指标，

固定资产加速折旧政策对制造业全要素生产率的影响

关系着我国新常态时期的整个经济发展，因此，研究

二者的关系具有重要的意义。 

(二) 影响机理 

由于全要素生产率可分为当期的静态全要素生产

率和不同时期的动态全要素生产率，因此，固定资产

加速折旧政策对全要素生产率的影响效应可分为静态

效应和动态效应两方面。为此，我们从两个方面展开

固定资产加速折旧政策对制造业企业全要素生产率影

响的理论分析。一方面，从静态效应成因角度，固定

资产加速折旧政策主要通过释放现金流以缓解融资约

束，进而影响制造业企业的静态全要素生产率；另一

方面，从动态效应成因角度，固定资产加速折旧政策

旨在鼓励制造业企业更新老旧设备以激发企业创新，

促进企业重新分配资源以实现资源的优化配置，进而

影响制造业企业的全要素生产率。接下来，我们具体

从两个方面三个角度来分析固定资产加速折旧政策是

如何影响制造业企业的全要素生产率的。 
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1. 静态效应成因分析：固定资产加速折旧政策与

融资约束    

从融资约束的视角来分析固定资产加速折旧政策

对制造业企业静态全要素生产率的影响。一种观点认

为，加速折旧缓解了融资约束，进而提高了静态全要

素生产率水平。这主要是由以下原因造成的：一方面，

固定资产加速折旧政策降低了企业税负，缓解了企业

融资约束，增加了企业的可流动资金，有利于进行最

优投资，实现资源的优化配置进而提高了静态全要素

生产率水平；另一方面，固定资产加速折旧政策改善

了企业对未来的预期，进而提高静态全要素生产率水

平。考虑非加速折旧政策下，投资者面临着所得税的

缴纳，可能会出于保护自身不受风险和不确定性影响

的目的，而不进行或延缓投资计划，进而影响最优投

资和全要素生产率水平。固定资产加速折旧政策可以

降低这种风险，无论一个企业是处于上升期，还是下

降期或是不变期，加速折旧均会使得企业的决策者对

未来预期投资上升，这是因为加速折旧期完成后，预

期收入的增加提高了每个投资单位税后预期未来   

收入。 

然而，另一种观点则认为，加速折旧政策并未能

缓解融资约束，因此并不能提高制造业企业静态全要

素生产率水平。这主要是由以下两方面原因引起的：

一方面，加速折旧虽然可以延迟税收支付，但是这种

无息贷款在给定资产的生命周期内迟早要重新支付，

甚至考虑到通胀等因素将提高总的税收支付额，所以

这个“贷款”将不是完全免息的，一些企业意识到这

些后势必会重新评估投资决策，造成最佳投资时间的

延误，进而影响静态全要素生产率水平。另一方面，

加速折旧可能提高资本价格，特别是资本货物的价格，

进而降低资本的边际效率和静态全要素生产率水平。

如果加速折旧适用于整个经济体系，每家企业都实行

加速折旧，并用节省下来的税收费用进行资本或设备

的购置，势必会提高资本的价格进而影响资本的边际

效率和静态全要素生产率水平。企业不久也将会发现

资产价格的提高会抵消掉减税部分带来的收益，进而

放弃资本投资或新设备购买，固定资产加速折旧政策

带来的正向效应也会消失。 

上述是固定资产加速折旧政策对制造业企业全要

素生产率影响的一般性特征，由此，固定资产加速折

旧新政对制造业企业的静态全要素生产率也具有上述

影响路径，基于此，我们提出以下两个对立假设： 

假设 1：固定资产加速折旧新政提高了制造业企

业的静态全要素生产率。 

假设 2：固定资产加速折旧新政并未提高制造业

企业的静态全要素生产率。 

2. 动态效应成因分析：固定资产加速折旧政策与

技术进步、资源配置 

动态全要素生产率的增长主要包括技术进步变动

和资源配置效率变动等。接下来，我们从技术进步和

资源配置效率两方面来考虑固定资产加速折旧政策对

制造业企业动态全要素生产率的影响。首先，从技术

进步的视角来分析固定资产加速折旧政策对动态全要

素生产率的影响。与其它形式的税收优惠政策不同，

固定资产加速折旧政策对技术进步的作用更为直接，

这主要是因为固定资产加速折旧政策直接引起的就是

老旧设备淘汰、新设备新工艺的引进，直接带来技术

的进步。然而，Adkins 和 Paxson[17]研究表明固定资产

加速折旧政策不一定能够促进设备更新，设备更新主

要依赖于设备(或资产)的年龄。Koowattanatianchai  

等[18]研究也表明，固定资产加速折旧政策将会减少铁

路运输设备的最佳更新周期。此外，固定资产加速折

旧政策在淘汰老旧设备的同时未必会引进新设备，也

可能将资金用作他处，对技术进步不起作用，也并不

一定提高动态全要素生产率。 

其次，从资源配置的角度来分析固定资产加速折

旧政策对动态全要素生产率的影响。税收优惠政策大

多都能起到重新配置资源的作用，固定资产加速折旧

政策也不例外。实行固定资产加速折旧优惠政策的企

业比未实行的企业在折旧年限初期拥有更多的内部资

金，这种税收优惠政策也实现了政府将资源在企业间

的重新配置功能。若企业内源资金稀缺，外部融资约

束十分困难，此时的内部资金释放会给其带去更多的

现金流，促使其进行有利于动态全要素生产率提高的

各种行为。然而，虽然固定资产加速折旧政策减少了

企业融资投资对外部资金的依赖，但也降低了市场对

资源配置的影响，即削弱了通过市场竞争激励先进、

鞭笞落后的优胜劣汰机制，进而抑制了企业动态全要

素生产率水平的提高。因此，固定资产加速折旧政策

能否通过调节资源配置促进动态全要素生产率的提高

仍有待考查。 

同上述静态效应成因分析类似，此处的影响机理

也适用于此次的固定资产加速折旧新政。基于此，我

们提出以下两个对立假设： 
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假设 3：固定资产加速折旧新政提高了制造业企

业的动态全要素生产率。 

假设 4：固定资产加速折旧新政并未提高制造业

企业的动态全要素生产率。 

 

三、数据与核心指标的测度 

 

(一) 数据来源与处理 

本文使用的数据来源于 Wind 数据库上市公司制

造业企业数据，选取的研究对象为 2011—2016 年的制

造业企业。本文对数据进行了如下处理：①删除 ST，

*ST 企业；②删除错误数据；③以 2011 年为基期，对

数据进行平减；④挑选出 2014 年后进行固定资产加速

折旧新政的制造业五大行业与 2015 年开始实施政策

的四大领域企业，然后对这些企业的年报进行逐一筛

选，判断这些企业是否实行了固定资产加速折旧新政。

查找结果显示，2014 年总计 16 家、2015 年总计 29

家、2016 年总计 38 家企业进行了固定资产加速折旧

新政，我们将这些企业记为处理组，其余企业记为   

控制组。由于 ACF 法测算需要滞后期变量，故只能  

测算出 2012—2016 年静态全要素生产率，最终 ACF

法测得静态全要素生产率的观测值为 7 186 个，

Luenberger 法测得动态全要素生产率的观测值为      

6 574 个。 

(二) 核心指标测度 

1. 静态全要素生产率测度方法 

本文要考察的是微观企业层面的静态全要素生产

率，目前测量企业层面的静态全要素生产率的方法主

要有非参数方法的 DEA 法[3−4]，参数法的 SFA 法[19−20]

及半参数法的 OP、LP、ACF 法[1−2]。我们采用 ACF

法对静态全要素生产率进行测量。具体的推导证明过

程本文在此就不再赘述，可参见相关学者的研究。 

2. 动态全要素生产率测度方法 

全要素生产率增长即动态全要素生产率的测度方

法，主要有确定性边界法[3−4]、随机边界法[19−20]及动

态 OP 分解法[21]。由于后面要将动态全要素生产率作

为被解释变量进行回归，并要将其分解出技术进步变

动和资源配置效率变动，进而考察固定资产加速折旧

新政对动态全要素生产率的影响路径，因此我们采用

衡量确定性边界生产函数的卢恩伯格法(Luenberger

法 )来测度动态全要素生产率。Luenberger 法由

Chambers et al[4]提出，具体的推导证明过程本文在此

就不赘述，可参见这几位学者的相关研究。本文

Luenberger 法动态全要素生产率的测算由 MAXDEA

软件实现，在测得动态全要素生产率的情况下，我们

还利用 MAXDEA 软件将动态全要素生产率分解为技

术进步变动、规模效率(或资源配置效率)变动和纯技

术效率变动三部分，便于后面动态效应分析。 

(三) 全要素生产率测算及分解 

1. 静态与动态全要素生产率测算 

本部分使用 ACF 法测算静态全要素生产率，使用

Luenberger 法测算动态全要素生产率。利用 Stata12 和

MAXDEA 软件，我们测算了 2012—2016 年 7 186 个

观测样本的静态全要素生产率和 6 574 个观测样本的

动态全要素生产率，限于篇幅，只列出了处理组与控

制组各年均值，如表 1 所示。从表 1 中，我们可以看

出，无论是处理组还是控制组，2014 年及之后的静态

生产率均大于 2012 年和 2013 年，因此，单从统计描

述还无法判断固定资产加速折旧新政对静态全要素生

产率的影响，同理，固定资产加速折旧新政对动态全

要素生产率的影响也需经过后续双重差分法的检验来

加以判断。此外，观察 2012—2016 年全要素生产率的

走势，我们可以看出无论是静态全要素生产率还是动

态全要素生产率大致均呈现先上升后下降的趋势，这

可能是因为我国今年开始进入新常态时期，经济增速

从高速变到中高速。 

 

表 1  静态和动态全要素生产率年均值：2012—2016 年 

年份 

ACF 法静态 

全要素生产率 
 

Luenberger 法动态 

全要素生产率 

处理组 控制组  处理组 控制组 

2012 5.613 6 5.164 8  −0.028 8 −0.027 5

2013 5.670 6 5.189 5  0.006 3 −0.003 5

2014 5.834 3 5.249 7  −0.007 0 0.000 3 

2015 5.691 8 5.203 7  −0.002 5 −0.004 1

2016 5.750 8 5.300 7  −0.003 6 0.005 2 

 

2. 动态全要素生产率分解 

考虑到固定资产加速折旧新政会通过技术进步和

资源配置效率渠道来影响动态全要素生产率，我们还

用 MAXDEA 软件对动态全要素生产率进行了分解，

表 2 为 Luenberger 法测得的 2012—2016 年处理组和

控制组动态全要素生产率分解后年均值。同样地，我

们也无法从处理组和控制组两组数据中判断出固定资

产加速折旧新政对动态全要素生产率分解项的影响，

后面部分将会继续分析这一影响机制的具体结果。此
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外，观察各分解项 2012—2016 年变动趋势，我们可以

发现技术进步变动(tech)、规模效率变动(scale)、纯技

术效率变动(pec)走势较为复杂，没有明显规律，但可

看出技术进步相较规模效率与纯技术效率而言，占动

态全要素生产率份额最大。 

 

四、固定资产加速折旧新政对全要素 
生产率影响结果实证分析 

 

(一) 基准模型设定与估计结果 

为了有效地识别固定资产加速折旧新政对全要素

生产率的影响，我们引入了准自然实验进行研究，把

实行固定资产加速折旧新政作为一次准自然实验，将

制造业企业划分为实行固定资产加速折旧新政与未实

行固定资产加速折旧新政两种类型，其中，将实行固

定资产加速折旧新政的企业记为处理组，未实行固定

资产加速折旧新政的企业记为控制组，进而构造如下

双重差分模型： 
 

, 0 1 2i tTFP t treated       
 

3 , ,i t j k i tt treated X u u             (1) 

其中，下标 i 表示企业，t 表示年份。treated 为分组虚

拟变量，取 1 时表示实行固定资产加速折旧新政的企

业，即处理组；取 0 时表示未实行固定资产加速折旧

新政的企业，即对照组。t 为时间虚拟变量，其中 2014

年及之后的年份取值为 1，2014 年之前的年份取值为

0。根据全要素生产率状态的不同，被解释变量分别为

静态全要素生产率(ACFTFP)、动态全要素生产率

(DEATFP)。为了更有效地识别加速折旧新政对全要素

生产率的影响，我们还加入了控制变量 Xit，主要有以

下四类控制变量：第一类控制变量为代表企业自身特

性的控制变量，有企业年龄对数(lnage)，用观测年度

与企业成立时间差的对数来衡量；企业规模(size)，用 

企业总资产的对数来衡量；劳动力质量(lnwage)，用

企业应付职工薪酬的对数来衡量；员工人数对数(lnl)，

用企业员工人数对数衡量。第二类控制变量为表示企

业融资约束程度的变量，有资产负债率(lev)，用企业

总负债与企业总资产比来衡量；现金流(cash)，期初现

金及现金等价物与总资产比来衡量；企业盈利能力

(roe)，用企业利润总额与营业总收入比来衡量。第三

类控制变量为表示其他政策的，主要有财政补贴

(sub)，用企业受补贴金额与营业总收入比来衡量；增

值税率(taxaddrate)，用企业应交增值税与营业收入比

来衡量；所得税率(incometaxrate)，用企业应交所得税

与营业总收入比来衡量。第四类变量为产业层面的影

响因素，为赫芬达尔指数(hhi)，来衡量各产业集中度

对全要素生产率的影响。此外我们还控制了行业 uj、

地区 uk及所有制，其中行业虚拟变量根据证监会行业

代码分类生成，地区虚拟变量包含东部、中部、西部

和东北四个区域，所有制虚拟变量包括国有、民营、

外资及其他企业。 

表 3 中，列(1)(2)是没有加入控制变量的双重差分

回归结果，列(3)(4)是加入其他控制变量并控制了行

业、地区和所有制的结果。可以发现，在不加入控制

变量时，固定资产加速折旧新政使得静态全要素生产

率提高了 5.4 个百分点，确定性边界下的动态全要素

生产率降低了 0.9 个百分点，并且统计上均不显著。

加入控制变量后，结果显示固定资产加速折旧新政促

进静态全要素生产率提高了 5.8 个百分点，动态全要

素生产率降低了 0.7 个百分点，与前两列相同，在统

计上均不显著。这些结果均表明，固定资产加速折旧

新政并未显著提高静态和动态全要素生产率水平，验

证了假设 2 和假设 4。 

(二) 共同趋势假设检验和稳健性检验 

1. 共同趋势假设检验 

“共同趋势性假设”是应用双重差分法的关键性

前提，本文的共同趋势性假设即没有固定资产加速折

旧新政，五大行业与四大领域企业中实行加速折旧政 

 

表 2  Luenberger 法动态全要素生产率分解年均值：2012—2016 年 

年份 
tech scale pec 

处理组 控制组 处理组 控制组 处理组 控制组 

2012 0.000 5 −0.012 4 −0.000 6 0.004 9 −0.028 6 −0.020 0 

2013 0.023 6 0.018 7 −0.000 3 −0.000 7 −0.017 0 −0.021 5 

2014 −0.003 7 −0.007 6 0.000 2 −0.008 0 −0.003 5 0.015 9 

2015 0.017 4 0.015 0 −0.007 6 −0.004 6 −0.012 3 −0.014 5 

2016 0.009 3 0.014 1 −0.004 6 −0.005 1 −0.008 3 −0.003 8 

注：tech 表示分解后的技术进步变动，scale 表示分解后的规模效率(或资源配置效率)变动，pec 表示分解后的纯技术效率变动 
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表 3  固定资产加速折旧新政对全要素生产率的影响 

解释变量 
(1) (2) (3) (4) 

ACFTFP DEATFP ACFTFP DEATFP

t*treated 
0.054 −0.009 0.058 −0.007 

(1.16) (−1.29) (1.29) (−1.13) 

t 
0.026*** 0.016*** 0.053*** 0.009***

(3.72) (15.52) (5.82) (8.01) 

treated 
0.009 0.004 0.009 0.002 

(0.16) (0.86) (0.17) (0.45) 

其他控 

制变量 
否 否 是 是 

所有制 否 否 是 是 

行业 否 否 是 是 

地区 否 否 是 是 

N 7 186 6 574 7 186 6 574 

R2 0.002 0.029 0.099 0.180 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 

 

策的企业与其余企业的全要素生产率变化趋势应当一

致。由于本文新政实行前只有两期数据，不能从时间

趋势图来直接判断处理组与控制组是否具有共同趋

势。且由于一些企业根据 2014 年前的一些财政政策可

能提前预期加速折旧新政的进行，进而对企业行为进

行调整，破坏“共同趋势性假设”。为了避免这一情况

的出现，我们加入交互项 t1*treated(t1 为 2013 年后数

值，取值为 1)，检验新政预期效应的影响。结果见表

4。从表 4(1)—(4)列，我们可以看出，t*treated 系数仍

均不显著为正，且 t1*treated 系数均不显著，表明在

政策预期的前提下，加速折旧新政未提高制造业企业

的静态与动态全要素生产率，并没有造成两类企业全

要素生产率趋势的显著差异，符合“共同趋势假设”。 

2. 稳健性检验 

为了克服固定资产加速折旧新政与全要素生产率

可能存在的系统性误差，降低 DID 估计存在的偏误及

样本选择偏差，本文进一步采用 PSM-DID 方法和随

机抽样方法进行稳健性检验。我们经过一般化加速回

归(GBM)后，选择企业年龄对数、资产负债率、企业

规模、劳动力质量、员工人数对数、现金流、赫芬达

尔指数来识别企业特征进行 PSM 匹配，通过 Logit 模

型来估计倾向得分，剔除没有匹配上的样本，静态全

要素生产率、动态全要素生产率分别剩余 3 229、2 853

个样本，并在此基础上进行 DID 分析，估计结果见表

5(1)−(2)列。结果表明，固定资产加速折旧新政对制造 

表 4  双重差分法的共同趋势性预期效应检验 

解释变量
(1) (2) (3) (4) 

ACFTFP DEATFP ACFTFP DEATFP

t*treated
0.044 −0.014* 0.046 −0.013*

(0.78) (−1.75) (0.85) (−1.69) 

t 
0.023*** 0.004*** 0.062*** −0.000 

(2.61) (3.16) (6.21) (−0.27) 

treated 
−0.001 −0.001 0.006 −0.003 

(−0.01) (−0.18) (0.10) (−0.38) 

t1*treated
0.020 0.011 0.028 0.011 

(0.30) (1.14) (0.43) (1.21) 

t1 
0.007 0.024*** 0.001 0.022***

(0.64) (15.06) (0.07) (14.13) 

其他控 

制变量 
否 否 是 是 

所有制 否 否 是 是 

行业 否 否 是 是 

地区 否 否 是 是 

N 7 186 6 574 7 186 6 574 

R2 0.002 0.067 0.098 0.194 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 

 

表 5  稳健性检验 

解释变量
(1) (2) (3) (4) 

ACFTFP DEATFP ACFTFP DEATFP

t*treated 
−0.024 −0.011 −0.083 −0.007

(−0.51) (−1.48) (−0.96) (−0.86)

t 
0.074*** 0.009*** 0.122 0.011 

(5.57) (5.05) (1.51) (1.56) 

Treated 
0.076 0.006 0.325*** −0.000

(1.33) (1.02) (3.25) (−0.07)

其他控 

制变量 
是 是 是 是 

所有制 是 是 是 是 

行业 是 是 是 是 

地区 是 是 是 是 

N 3 229 2 843 294 276 

R2 0.154 0.154 0.203 0.092 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 
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业企业的全要素生产率没有显著的促进作用。此外，

由于处理组样本与控制组样本数目差距较大，为了克

服这一差距带来的估计误差，我们对控制组样本进行

了随机抽样，使其与控制组样本数目相同，并在此基

础上进行 DID 检验。结果显示，固定资产加速折旧新

政并未能提高企业的全要素生产率，再一次验证了本

文的假设 2 和假设 4。 

此外，考虑到固定资产加速折旧在影响制造业全

要素生产率的同时，国家也可能因为制造业技术水平

滞后而出台固定资产加速折旧新政等政策，进而导致

解释变量与随机扰动项相关，模型产生内生性问题。

为了解决这一问题，我们在解释变量中加入了被解释

变量的滞后一期，以消除模型可能存在的内生性问题。

结果见表 6。表 6 中(1)−(4)交叉项系数均不显著为正，

再一次说明固定资产加速折旧新政未能促进制造业全

要素生产率的提高。 

 

表 6  内生性检验 

解释变量 
(1) (2) (3) (4) 

ACFTFP DEATFP ACFTFP DEATFP

t*treated 
−0.017 −0.014* −0.01 −0.012 

(−0.30) (−1.82) (−0.17) (−1.64) 

t 
0.027*** 0.010*** 0.033*** 0.006***

(3.02) (7.56) (3.48) (4.50) 

treated 
0.053 0.010 0.031 0.008 

(1.05) (1.58) (0.65) (1.25) 

LACFTFP 
0.864*** − 0.803*** − 

(126.68) − (105.27) − 

LDEATFP 
− −0.253*** − −0.319***

− (−18.07) − (−24.19)

其他控 

制变量 
否 否 是 是 

所有制 否 否 是 是 

行业 否 否 是 是 

地区 否 否 是 是 

N 5 425 4 946 5 425 4 946 

R2 0.004 0.001 0.096 0.153 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 

 

五、固定资产加速折旧新政对全要素 
生产率影响成因实证分析 

 

从上述分析可以看出，固定资产加速折旧新政对

静态与动态全要素生产率的提高并未产生显著的促进

作用。为了探寻固定资产加速折旧新政对全要素生产

率影响结果的原因，根据第二部分的理论分析，我们

从静态效应成因和动态效应成因两个方面对影响机制

进行了实证分析。 

(一) 静态效应成因实证分析 

由于固定资产加速折旧政策能够释放即期现金

流，缓解内源融资约束，因此，通过缓解融资约束渠

道来促进静态全要素生产率提高是固定资产加速折旧

新政影响全要素生产率的一个重要渠道，我们对此进

行了实证分析。本文借鉴 Kaplan and Zingales[22]的研

究，根据现金股利与上期资产总计的比值、负债总计

与资产总计的比值、现金持有与上期资产总计的比值、

托宾Q及经营性净现金流与上期资产总计的比值五个

变量构造 KZ 指数，来衡量融资约束程度，具体构造

过程主要分为四步：首先，根据各构造变量与中位数

的大小将各变量转换为 0-1 虚拟变量。现金股利与上

期资产总计的比值(a1)、负债总计与资产总计的比值

(a2)、现金持有与上期资产总计的比值(a3)、托宾 Q(a4)

及经营性净现金流与上期资产总计的比值(a5)五个变

量构造 KZ 指数的虚拟变量分别记为 b1、b2、b3、b4、

b5。当 a1 大于等于中位数时，b1=0，a1 小于中位数

时，b1=1；当 a2 小于等于中位数时，b2=0，a2 大于

中位数时，b2=1；当 a3 大于等于中位数时，b3=0，

a3 小于中位数时，b3=1；当 a4 小于等于中位数时，

b4=0，a4 大于中位数时，b4=1；当 a5 大于等于中位

数时，b5=0，a5 小于中位数时，b5=1。然后，令

kz=b1+b2+b3+b4+b5，并以 kz 为因变量，a1、a2、a3、

a4、a5 为自变量进行排序逻辑回归，得到估计系数分

别为−5.625 8、6.411 4、−0.982 5、0.272 5、−11.367 7。

由此，得到 KZ 指数为：KZ=−5.625 8a1+6.411 4a2− 

0.982 5a3+0.272 5a4−11.367 7a5。最后，根据 KZ 指数

的第 25 百分位、50 百分位和 75 百分位将总样本分成

融资约束程度低、融资约束程度较低、融资约束程度

中等和融资约束程度高四个子样本，并对每个子样本

进行双重差分回归分析，结果见表 7。从表 7 第(1)列，

我们可以看出，固定资产加速折旧新政促进了低融资
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约束制造业企业静态全要素生产率的提高，从表 7 第

(2)−(4)列，我们可以看出，固定资产加速折旧新政对

较高程度融资约束制造业企业的静态全要素生产率并

未产生显著促进作用。 

 

表 7  不同融资约束程度下固定资产加速折旧新政对 

静态全要素生产率的影响 

解释变量 
(1) (2) (3) (4) 

低 较低 中 高 

t*treated 
0.263* −0.104 −0.052 0.064 

(1.65) (−1.10) (−0.46) (0.87) 

t 
0.026 0.054** 0.078*** 0.042**

(1.17) (2.49) (3.70) (2.08) 

treated 
−0.114 0.408*** 0.162 0.164**

(−0.71) (3.92) (1.27) (2.04) 

其他控 

制变量 
是 是 是 是 

所有制 是 是 是 是 

行业 是 是 是 是 

地区 是 是 是 是 

N 1 119 1 120 1 120 1 120 

R2 0.133 0.207 0.392 0.210 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 

 

目前此次的固定资产加速折旧新政仅能够提高四

分之一制造业企业的静态全要素生产率，即低融资约

束制造业企业的静态全要素生产率，对其他更高程度

融资约束的四分之三制造业企业静态全要素生产率并

未起到促进作用。这与以下两方面原因有关：一方面，

低融资约束企业资金缺口较本文中的其他高融资约束

样本较小，固定资产加速折旧新政较易弥补，故而提

高了其静态全要素生产率；而受到严重融资约束的企

业，资金缺口较大，仅仅通过内源资金无法达到弥补

资金链缺口、各种投资所需资金，固定资产加速折旧

新政为企业带去的可流动资金仅是内源资金的一部

分，无法满足企业资金链上所需资金巨大缺口。另一

方面，所受较高程度融资约束制造业企业在实行固定

资产加速折旧新政后的行为异化也可能使得其静态全

要素生产率得不到提高。一是，这些企业进行恶性投

资，进而没有缓解融资约束，也未起到促进静态全要

素生产率提高的作用。二是，企业可能将固定资产加

速折旧新政带来的资金用于扭转亏损，未将资金投入

到企业的生产、研发中，未能提高企业的静态全要素

生产率。 

(二) 动态效应成因实证分析 

按照 Luenberger 法生产率分解，我们将动态全要

素生产率分解为技术进步变动、规模效率变动(资源配

置效率变动)和纯技术效率变动三部分。每一分解项均

可以推动全要素生产率的变动，尤其是技术进步和资

源配置效率(或规模效率)的变动。我们分别以这三个

分解项为被解释变量，进行了双重差分回归，回归结

果见表 8。表 8(1)−(3)列为动态生产率分解项，分别为

技术进步(tech)、资源配置效率或规模效率(scale)及纯

技术效率(pec)。从表 8，我们发现固定资产加速折旧

新政对制造业企业技术进步变动、资源配置效率(或规

模效率)变动及纯技术效率变动并未起到显著促进  

作用。 

 

表 8  固定资产加速折旧新政的动态效应成因实证分析 

解释变量
(1) (2) (3) 

tech scale pec 

t*treated
−0.006 0.003 −0.005 

(−1.64) (0.76) (−1.02) 

t 
−0.001 −0.010*** 0.020*** 

(−0.89) (−13.64) (24.45) 

treated 
0.005* −0.002 −0.001 

(1.90) (−0.63) (−0.21) 

其他控 

制变量 
是 是 是 

所有制 是 是 是 

行业 是 是 是 

地区 是 是 是 

N 6 574 6 574 6 574 

R2 0.084 0.090 0.163 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著，括号内为 z 值。

限于篇幅，表中没有报告其他控制变量，所用制、行业、地区控制变量

及常数项的回归结果 

 

固定资产加速折旧政策主要是通过促进制造业企

业淘汰旧设备，更换新设备，引进新工艺、新技术，

从而来实现技术进步，提高动态全要素生产率的。然

而，固定资产加速折旧新政目前并未实现新设备的引

进与研发，这与设备年龄及市场环境有关，这一结论

与 Adkins and Paxson、Koowattanatianchai et al[17−18]的

研究一致。固定资产加速折旧新政通过将未实行此政
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策的制造业企业的资源分配到实现此政策的制造业企

业来实现其资源配置作用，然而，实行固定资产加速

折旧新政的制造业企业未必是高效企业，未实行此政

策的制造业企业可能是高效企业，由于目前实行此政

策的企业所占比例较少，大量高效企业出于种种原因

并未实行该项政策，因此，固定资产加速折旧新政的

资源配置并未将资源从低效企业流动到高效企业，并

未能够通过提高资源配置效率来促进动态全要素生产

率的提高。 

 

六、结论与政策建议 

 

作为结构性改革的一项重要税收措施，固定资产

加速折旧新政对制造业企业全要素生产率的影响与新

常态时期经济稳定增长有着密切联系。本文利用上市

公司制造业企业数据，首先运用 ACF 法和 Luenberger

法测量了静态和动态全要素生产率并将动态全要素生

产率分解为技术进步变动、资源配置效率(或规模效率)

变动及纯技术效率变动，然后运用双重差分法对固定

资产加速折旧新政与全要素生产率间关系进行了研

究。研究发现：①静态效应与动态效应实证分析表明，

固定资产加速折旧新政并不能促进制造业企业静态与

动态全要素生产率的提高，PSM-DID 方法与随机抽样

方法的进一步检验也支持这一结论；②静态效应成因

实证分析表明，固定资产加速折旧新政促进了制造业

企业低融资约束企业静态全要素生产率提高，对更高

程度融资约束的制造业企业则无显著促进作用；③动

态效应成因实证分析表明，固定资产加速折旧新政没

有显著促进技术进步、提高资源配置效率。 

基于以上结论，我们提出以下两方面的政策建议。

首先，结合企业融资约束特征，优化调整固定资产加

速折旧新政，实现融资约束差异化政策。对于融资约

束程度高的企业，固定资产加速折旧新政尚不能促进

其制造业全要素生产率的提高。因此，应更加注重高

融资约束企业固定资产加速折旧新政的实行，尽可能

为其释放更多的内源资金，同时做好事后的监督与管

理工作，确保资金用于盈利性经济行为上。对于融资

约束程度低的企业，在给其带去更多内源资金的同时，

应着重关注其自主创新能力和资源的合理配置。融资

约束程度高的企业可以在鼓励其实行加速折旧新政的

同时，加大其市场竞争性，激发其创新积极性与合理

的资源配置。 

其次，优化固定资产加速折旧新政设计，着重技

术进步提高与资源配置效率改善。新常态时期，经济

增长主要依靠供给侧驱动。而全要素生产率是创新(供

给侧四大要素之一)的重要体现指标，技术进步与资源

配置又是全要素生产率的重要组成部分，调整固定资

产加速折旧政策、促进企业技术进步的提高与资源配

置效率的改善对新常态时期经济发展具有重要意义。

此外，由于我国目前面临着严重的资源环境问题，例

如“雾霾”、水污染等，通过调整固定资产加速折旧新

政，提高资源配置效率进而改善经济增长质量，对我

国经济的可持续发展具有良好的促进作用。 
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Impact of the new policy about accelerated depreciation of fixed assets 
on total-factor productivity of manufacturing enterprises: 

An empirical study based on difference-in-differences model 
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Abstract: By adopting the difference-in-differences model of quasi-natural experiment, the present study quantitatively 

estimates the influence of the new policy about accelerated depreciation of fixed assets on the total-factor productivity 

of manufacturing enterprises. Findings show that the new policy about accelerated depreciation of fixed assets has no 

significant positive effect on the static and dynamic total factor productivity of manufacturing companies. Further 

research of the causes of static effects shows that the new policy about accelerated depreciation of fixed assets improves 

the static total factor productivity of the manufacturing enterprises with low financing constraints, but does not 

significantly improve the static total-factor productivity of the other three types of manufacturing enterprises with 

higher financing constraints. Analysis of the causes of dynamic effects shows that the new policy about accelerated 

depreciation of fixed assets does not promote the technological progress and the improvement of resource allocation 

efficiency of manufacturing enterprises. The research of the present essay is beneficial to the formulation and 

improvement of new accelerated depreciation policy of fixed assets to a certain extent. 
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difference-in-differences method 

[编辑: 谭晓萍] 

 

 

 


