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内容提要：基于 2018年个人所得税改革，本文利用 2016年 -2019年沪深 A股上市

公司面板数据，借助差分方程组研究个人所得税改革对企业全要素生产率的影响及机

制。实证结果表明，个人所得税改革显著提升了企业全要素生产率，员工薪酬、人力资本

与技术创新发挥了部分中介效应，中介效应占比分别为 31.52%、38.85%和 14.86%；异质

性分析发现，个人所得税改革对国有企业、中部与西部地区企业全要素生产率的提升作

用更为显著。本文结论从企业微观视角评估了我国个人所得税改革的经济效应，为企业

提升全要素生产率、政府实施新的减税降费政策提供理论参考和启示。
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一、引言

提升全要素生产率是推动我国经济高质量发

展的重要动力和源泉，也是“十四五”时期经济社

会发展的主要目标之一。为推动经济发展的质量

变革、效率变革、动力变革，2021年中央经济工作
会议强调继续实施新的减税降费政策。减税降费

之所以成为有力支持中国经济高质量发展的重大

决策，主要是因为减税降费能够提高资本密集

度、生产率和全要素生产率（Asghedom and Karen，
2009；蒋为，2016；段姝等，2022）[1-3]。减税降费提

升全要素生产率，主要是通过增加固定资产和

人力资本投资，进而激励创业活动（吴辉航等，

2017）[4]；或者通过提升中小企业扩大再生产和创

新投入来拓展市场和推进创新（杨林和沈春蕾，

2021）[5]。从不同税制改革看，企业所得税改革通

过优化资源配置、缓解融资约束、增加研发投入等

途径，提高了企业全要素生产率（郑宝红和张兆

国，2018）[6]，且在产权和规模层面表现出异质性

（林小玲和张凯，2019）[7]。增值税改革通过减少资

源误置损失、增大规模效应等，提升了企业全要素

生产率（刘柏惠等，2019；段姝等，2022）[3，8]。我国

持续实施的减税降费不仅包括企业层面的增值

税、所得税等改革，还包括 2018 年个人所得税改
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革。2019年和 2020 年我国个人所得税总额同比
分别下降 25.1%和 33.2%。淤个人所得税优惠政策

的实施会增强薪酬的激励效应，提高企业员工的

忠诚度和努力度，加快人才集聚，强化员工创新

的主动性和创造性，推动企业创新（程小可等，

2021）[9]。创新作为可持续发展的源泉，对于企业全

要素生产率的提升具有显著正效应（武力超等，

2021）[10]。然而，从现有文献来看，近年来学者集中讨

论了个人所得税的收入分配效应，包括公平效应

（李文，2019）[11]、整体效率（刘蓉和寇璇，2019）[12]和

调节效应（杨沫，2019；黄晓虹，2019；寇恩惠等，
2020；陈建东等，2021）[13-16]，而企业层面的个人所得

税改革的实施效应尚无系统分析。基于此，本文以

2018年个人所得税改革为外生事件，利用 2016年-
2019年上市公司数据，研究个人所得税改革对企业
全要素生产率的具体影响及路径，为研究税制改革

与企业全要素生产率的内在关联提供了更全面的

经验证据。

本文的主要贡献为：第一，以 2018年个人所得
税改革为基础，揭示个人所得税改革对企业全要素

生产率的影响，不仅弥补了学界关于我国个人所得

税改革对企业全要素生产率影响研究的缺失，而且

也从企业层面验证了我国个人所得税改革的有效

性。第二，以往文献从投资、资源配置、融资约束等

方面实证分析减税降费对企业全要素生产率的影

响路径，没有关注到员工薪酬可能发挥的作用。本

文实证结论表明在个人所得税改革影响企业全要

素生产率中，不仅人力资本和技术创新发挥了中介

效应，员工薪酬也发挥了重要的中介效应。这一发

现扩展了现有理论，既为决策者深入了解个人所得

税改革影响企业全要素生产率的路径、提升高质量

发展提供了实证依据，也从个人（劳动者）层面提供

了减税能够激发微观主体活力、促进高质量发展的

数据支持。第三，不同于已有减税降费文献所采用

的实证方法（多元线性回归），本文构建了差分方

程，如实地反映个人所得税改革对企业全要素生产

率的具体影响及路径，结论的稳健性更强（Lin and
Flannery，2013）[17]。

二、理论分析与研究假设

（一）个人所得税改革对企业全要素生产率的

影响

Madsen and Damania 于 2001 年 [18]提出全要素

生产率的理论模型，具体如下：

TFPt=A te姿t[（W t/Pt）L t]琢[（W t/Pt）K t]茁 （1）
其中，TFPt表示 t期全要素生产率，A t表示 t期

技术，e姿t表示 t期希克斯中性技术，W t/Pt表示 t期实
际工资，L t 表示 t 期劳动投入，K t 表示 t 期资本投
入，琢表示 t期劳动产出的弹性系数，茁表示 t 期资
本产出的弹性系数。

公式（1）显示，全要素生产率的核心影响因素
为实际工资、劳动投入（人力资本）、资本投入和

技术创新，当实际工资（W t/Pt）增长时，人力资本

存量（L t）增加，劳动投入效益[（W t/Pt）L t]琢、资本投
入效益 [（W t/Pt）K t] 茁 以及两者引致的技术创新
（At）得到提高，进而提升全要素生产率。由此，

2018 年个人所得税改革不仅提高了劳动要素的
生产效率，直接驱动全要素生产率增长，而且也引

起了其他要素使用效率的变化，即个人所得税改

革强化了实际工资的激励效应，加速人力资本积

累，改善劳动与资本、技术等要素的配置效率，提

升技术创新，进而促进企业全要素生产率的提高。

具体分析如下：

（1）员工薪酬。2018年个人所得税改革提高了
基本减除费用标准，增加了六项专项附加扣除，扩

大了 3%、10%和 20%税率级距。这些措施增加了普
通员工的税后薪酬。40%税率的取消、35%和 45%税
率级距的扩大和年终奖的全年汇算清缴，增加了企

业高管的税后薪酬。企业员工税后薪酬（W t/Pt）增

加，有利于促进企业全要素生产率的增长。
淤国家税务总局编，中国税务年鉴 2021[M]，中国税务出版社，2022
年 1月。

57



地方财政研究 圆园22年第 3期

（2）人力资本。个人所得税改革“继续教育专项
附加扣除”的实施，既提高了企业高管开展人力资

本投资的积极性，也促进了员工接受职业资格和学

历（学位）继续教育的主动性，企业员工的业务素

质得以提升，人力资本存量增加，L t 变大（Zidar，
2019）[19]，劳动投入效益（[（W t/Pt）L t]琢）改善，进而提升
企业全要素生产率。

（3）技术创新。个人所得税改革提高了企业员
工劳动的积极性和业务素质，改善了员工使用资

本、技术等要素的效率，企业科技创新的内生动力

得以激活，促进了企业新技术的研发、新知识的创

造以及国外先进技术的吸收和转化，技术创新提

升，A t 变大，进而对企业全要素生产率产生正面

影响。

综上，提出个人所得税改革对企业全要素生产

率影响的研究假设 H1-H4：

假设 H1：其他情况不变的条件下，个人所得税

改革促使企业全要素生产率提高；

假设 H2：其他情况不变的条件下，个人所得税

改革通过增加员工薪酬，进而提升企业全要素生

产率；

假设 H3：其他情况不变的条件下，个人所得税

改革通过积累人力资本，进而提升企业全要素生

产率；

假设 H4：其他情况不变的条件下，个人所得税

改革通过激励技术创新，进而提升企业全要素生

产率。

（二）产权与地区视角下个人所得税改革对企

业全要素生产率影响的异质性

不同产权企业因为控制人不同而具有不同的

经营目标、政治关联和激励政策，面临着不同的市

场竞争、税务稽查和和生存压力。所得税优惠政策

实施后，国有企业高管薪酬增加更为显著（王娜等，

2013）[20]；工薪纳税筹划对其薪酬激励的效应更强

（王雄元等，2016）[21]，劳动雇佣需求更大（潘凌云和

董竹，2021）[22]；对技术创新的激励更显著（江轩宇

等，2019）[23]。据此，本文提出假设 H5：

假设 H5：其他情况不变的条件下，相比非国有

企业，个人所得税改革对国有企业全要素生产率的

影响更为显著。

我国不同区域的市场环境和发展水平差异较

大，个人所得税改革促进企业全要素生产率的效

果可能存在差异性。市场化进程越落后的地区，

要素市场和市场中介越不发达，市场资源配置效

率越低，企业越重视税收激励政策的支持，从而更

有利于自身成长（杨旭东等，2021）[24]。魏志华和夏

太彪（2020）[25]指出当企业所在地区外部市场化程

度较低时，企业面临的融资约束越强，越有动机强

化税收优惠政策的运用。与东部地区相比，中西

部企业所处地区的市场化水平较低。据此，本文

提出假设 H6：

H6：在其他情况不变的条件下，相比东部地区企

业，个人所得税改革对中西部地区企业的全要素生

产率的影响更为显著。

三、研究设计

（一）数据来源

由于个人所得税改革中新的税率、免征额和

修改后《个人所得税法》①的实施时间分别为 2018
年 10月和 2019年 1月 1日，为最大程度地避免
其他潜在的共生性事件的影响，且消除改革前后

多年数据 所带 来 的 标 准误 不 一 致 的 问 题

（Bertrand.et al .，2004）[26]，本文采用个人所得税改

革前后各两年，即 2016年-2019年的深沪 A 股上
市公司为研究样本，剔除 ST、PT 与金融上市公司
及数据缺失样本，并对所有连续变量进行上下

2.5%的缩尾处理，最终得到 14785 个样本观测
值，本文数据来自 WIND、CSMAR 和 CCER，数据

淤2018年 8月 31日第十三届全国人民代表大会常务委员会第五次
会议通过《关于修改〈中华人民共和国个人所得税法〉的决定》，修改
后《个人所得税法》于 2019年 1月 1日实施。
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分析采用 STATA16.0。
（二）变量选取和描述性统计

1.因变量和自变量。因变量为企业全要素生产
率增加值（驻TFPit），用第 t期与第 t-1期的企业全要
素生产率之差表示；借鉴鲁晓东和连玉君（2012）[27]

等的半参数法（LP法）度量全要素生产率。测算时，
产出、劳动投入、资本投入和中间投入变量分别以

营业收入对数、职工人数对数、购建固定资产和无

形资产支付的现金与资产的比值以及购买商品和

接受劳务支付的现金与资产的比值表示。自变量为

个人所得税改革（驻TAX），借鉴 Oliver ZL.，etal.
（2017）[28]、李桂萍（2018；2021）[29-30]等的研究，用第 t
期与第 t-1期企业应交个人所得税自然对数之差
表示。

2.中介变量。中介变量（驻Medi）包括员工薪酬
（驻Wage）、人力资本（驻HuCa）和技术创新（驻RD）。借
鉴韩晓梅等（2016）的做法 [31]，员工薪酬（驻Wage）用
第 t期与第 t-1期的企业员工平均薪酬自然对数之
差度量。借鉴廖冠民等（2020）[32]等做法，人力资本

（驻HuCa）采用第 t期与第 t-1期的本科及以上企业
员工人数的自然对数之差测度。借鉴杨林和沈春蕾

（2021）[5]等，技术创新（驻RD）用第 t期与第 t-1期的
研发支出占营业收入的比重（百分数）之差来表示。

3.控制变量。根据已有文献，选择公司规模 Siz、
资产负债率 Lev、营业毛利率 Gpm、固定资产比率 Far、
独立董事比例 Idr、高管持股比例Esh及以上变量变动
量 驻Siz、驻Lev、驻Gpm、驻Far、驻Idr、驻Esh为控制变量。
具体变量的定义和描述性统计如表 1所示。
（三）模型构建

首先为了检验个人所得税改革对全要素生产

率的影响，本文参考 Oliver ZL.，etal.（2014）[28]、李桂

萍等（2018；2021）[29-30]采用的差分方程建立回归模

型（2）。为进一步检验员工薪酬、人力资本与技术创
新的中介效应，借鉴温忠麟等（2012）[33]中介效应检

验方法，在模型（2）基础上构建模型（3）和模型（4），

分析中介变量 驻Medi（包括 驻Wageit、驻HuCa和 驻RD）
在个人所得税改革影响全要素生产率中的中介作

用。具体检验程序为，若模型（2）驻Taxit的系数 滋1显

著，表明个人所得税改革显著影响企业全要素生产

率；若模型（3）驻Taxit的系数 茁1 显著，则表明个人所

得税改革显著影响中介变量 驻Medi；在模型系数 滋1、

茁1 显著的条件下，根据模型（4）中介变量 驻Medi回
归系数 琢2的显著性，判断变量 驻Medi是否在个人
所得税改革影响企业全要素生产率时发挥中介作

用及程度。

驻TFPit=滋0+滋1驻Taxit+移213滋iControlit+啄firm+啄year+着it（2）
驻Mediit=茁0+茁1驻Taxit+移213茁iControlit+啄firm+啄year+着it

（3）
驻TFPit忆=琢0 +琢1驻Taxit +琢1驻Mediit +移 59琢iControlit +

啄firm+啄year+着it （4）
公式（2）-（4）中，Controlit 为控制变量，下标 i、t

分别代表企业和年份，啄firm表示企业的固定效应，啄year

表示时间的固定效应。为降低残差项 着it不服从正态

分布对回归结果的影响，模型从行业层面做了

Cluster聚类标准误控制。
四、实证结果与稳健性检验

（一）实证结果与分析

实证结果如表 2所示。表 2第（1）列吟Tax 在
1%置信水平下显著，系数为-0.036，说明其他因素
不变时，2018年个人所得税改革显著提升了企业全
要素生产率，假设 H1得以验证。第（2）、（3）和（4）列
驻Tax的系数均在 1%显著性水平上为负，系数分别
为-0.062、-0.054和-0.028，说明其他因素不变时，
个人所得税改革提高了员工薪酬、人力资本和技术

创新。结合表 2第（5）、（6）和（7）列结果可知，员工
薪酬、人力资本和技术创新为个人所得税改革影响

全要素生产率的中介变量，部分中介效应显著，

假设 H2、H3 和 H4 成立。其中，员工薪酬的中介效

应值为-0.011（0.183伊（-0.062）），占总效应的比重为
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表 1 主要变量定义与描述性统计

变量名称 变量符号 变量测度 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

全要素生产率 TFP LP法 14785 3.504 0.671 2.005 3.437 5.230

全要素生产率增长量 ΔTFP TFPit-TFPit-1 14785 0.012 0.887 -0.509 0.001 2.516

个人所得税 Tax 应交个人所得税的自然对数 14785 14.160 1.576 10.680 14.160 17.630

个人所得税改革 ΔTax Taxit-Taxit-1 14785 -0.002 2.174 -4.674 -0.019 4.760

员工薪酬 Wage 员工平均薪酬的自然对数 14785 11.659 0.399 10.939 11.613 12.824

员工薪酬增长量 ΔWage Wageit-Wage it-1 14785 0.030 0.236 -0.635 0.080 0.569

人力资本 HuCa
本科及以上员工人数的

自然对数
14785 6.318 1.194 4.043 6.230 8.962

人力资本增长量 ΔHuCa HuCait-HuCait-1 14785 0.016 0.835 -2.618 0.019 2.405

研发创新 RD （研发支出 /营业收入）*100 14785 4.957 4.455 0.070 3.820 20.400

技术创新增长量 ΔRD Rdrit-Rdrit-1 14785 0.101 1.619 -4.690 0.000 5.080

公司规模 Siz 期末总资产的对数 14785 22.180 1.157 20.090 22.060 25.440

公司规模增长量 ΔSiz Sizit-Sizit-1 14785 0.026 0.839 -5.958 0.080 5.726

财务杠杆 Lev 期末负债 /期末总资产 14785 0.396 0.189 0.084 0.386 0.848

财务杠杆增长 ΔLev Levit-Levit-1 14785 -0.005 0.196 -9.999 0.007 0.836

营业毛利率 Gpm 毛利润 /营业收入 14785 0.316 0.172 0.042 0.287 0.761

营业毛利率增长 ΔGpm Gpmit-Gpmit-1 14785 0.001 0.143 -0.829 -0.003 0.829

固定资产比率 Far 固定资产净额 /期末总资产 14785 0.191 0.139 0.004 0.163 0.603

固定资产比率增长 ΔFar Farit-Farit-1 14785 -0.001 0.118 -0.666 -0.004 0.683

独立董事比率 Idr 独立董事人数 /董事总人数 14785 0.375 0.049 0.333 0.364 0.500

独立董事比率增长 ΔIdr Idrit-Idrit-1 14785 0.000 0.050 -0.238 0.000 0.238

高管持股比率 Esh
高管持股数 /企业对外

发行总股数
14785 0.090 0.146 0.000 0.008 0.542

高管持股比率增长 ΔEsh Eshit-Eshit-1 14785 0.000 0.113 -0.620 0.000 0.620

31.52%（-0.011/-0.036）。人力资本的中介效应值
为-0.014（0.259伊（-0.054）），占总效应的比重为
38.85%（-0.014/-0.036）。技术创新的中介效应值
为-0.005（0.191伊（-0.028）），占总效应的比重为
14.86%（-0.005/-0.036）。

（二）稳健性检验

1.替换关键变量
为检验主分析结果不受解释变量特定测度方

法的影响，借鉴王业斌和许雪芳（2019）[33]采用个人

所得税负担变动（驻TaR）重新表示个人所得税改革，

60



地方财政研究 圆园22年第 3期

表 2 个人所得税改革对企业全要素生产率影响的回归结果

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

变量 ΔTFPlp ΔWage ΔHaCa ΔRD ΔTFPlp ΔTFPlp ΔTFPlp

ΔTax
-0.036***

（-10.585）

-0.062***

（-9.166）

-0.054***

（18.519）

-0.028***

（-2.689）

-0.024***

（-10.017）

-0.022***

（-9.210）

-0.030***

（-10.438）

ΔWage - - - -
0.183***

（7.278）
- -

ΔHuCa - - - - -
0.259***

（8.528）
-

ΔRD - - - - - -
0.191***

（7.403）

Δsize
0.048***

（5.137）

-0.246***

（-36.934）

0.422***

（52.486）

-0.035*

（-1.943）

0.068***

（7.031）

0.081***

（8.100）

0.046***

（5.027）

Δlev
-0.033

（-0.810）

-0.114***

（-3.920）

0.161***

（4.611）

-0.116

（-1.479）

-0.023

（-0.582）

-0.020

（-0.489）

-0.036

（-0.901）

ΔGpm
0.132**

（2.397）

0.009

（0.217）

0.523***

（10.919）

0.320***

（2.992）

0.131**

（2.380）

0.174***

（3.153）

0.142***

（2.582）

ΔFar
-0.020

（-0.317）

-0.445***

（-9.747）

-0.237***

（-4.294）

-0.071

（-0.574）

0.017

（0.262）

-0.039

（-0.618）

-0.022

（-0.353）

ΔIdr
-0.127

（-0.830）

0.036

（0.325）

-0.194

（-1.457）

0.435

（1.463）

-0.130

（-0.853）

-0.143

（-0.934）

-0.113

（-0.743）

ΔEsh
-0.111*

（-1.665）

0.022

（0.464）

0.031

（0.536）

-0.116

（-0.901）

-0.113*

（-1.697）

-0.108

（-1.631）

-0.114*

（-1.722）

Siz
0.207***

（25.793）

-0.035***

（-6.061）

0.018***

（2.591）

0.010

（0.674）

0.210***

（26.173）

0.208***

（26.030）

0.207***

（25.880）

Lev
-0.054

（-1.082）

-0.001

（-0.015）

0.038

（0.870）

-0.055

（-0.562）

-0.055

（-1.089）

-0.051

（-1.024）

-0.056

（-1.118）

Gpm
-1.289***

（-25.326）

0.015

（0.414）

-0.032

（-0.721）

0.747***

（7.557）

-1.291***

（-25.400）

-1.292***

（-25.437）

-1.266***

（-24.865）

Far
-0.475***

（-7.805）

-0.066

（-1.504）

0.021

（0.404）

-0.195*

（-1.653）

-0.469***

（-7.725）

-0.473***

（-7.795）

-0.481***

（-7.918）

Idr
-0.028

（-0.180）

-0.064

（-0.568）

0.107

（0.784）

-0.808***

（-2.653）

-0.022

（-0.141）

-0.020

（-0.126）

-0.054

（-0.341）

Esh
0.238***

（4.286）

-0.008

（-0.191）

-0.150***

（-3.103）

0.232**

（2.157）

0.239***

（4.311）

0.226***

（4.078）

0.245***

（4.424）

常数项
-4.073***

（-22.116）

0.816***

（6.154）

-0.437***

（-2.729）

-0.028

（-0.078）

-4.142***

（-22.500）

-4.108***

（-22.355）

-4.074***

（-22.161）

企业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785

R2 0.135 0.149 0.264 0.022 0.138 0.139 0.138

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为经异方差调整的 t值，下同。
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其中，驻TaR =（Taxt/OpeInct -Taxt -1/OpeInc t -1）伊100，
Taxit、OpeInc it 分别代表第 t期 i企业应交个人所得
税和营业收入；采用 Olley and Pakes（1996）[34]所提出

的 OP 法重新测算企业全要素生产率增长量
（驻TFPop），采用员工薪酬占营业收入的比重变化
（驻WaR）重新表示员工薪酬，采用本科及以上员工
占员工人数比重的变动（驻HCR）重新表示人力资
本，用研发支出的自然对数（驻LRD）重新表示技术
创新，对模型（2）、模型（3）和模型（4）进行回归，回
归结果如表 3所示。表 3显示，个人所得税减税后，
企业全要素生产率、员工薪酬、人力资本和技术创

新显著增加，且员工薪酬、人力资本和技术创新在

个人所得税改革影响企业全要素生产率过程中均

发挥了中介作用。

2.内生性检验
为有效避免个人所得税双向因果关系等内生

性问题，提高估计结果的有效性，本文利用工具变

量 2SLS法进行如下检验。我国不同地区企业的员
工薪酬存在差异，导致不同地区企业面临的税收环

境和承受的税收负担不同。同一地区的不同企业缴

纳的个人所得税变化作为个人所得税改革的重要

组成部分，具有显著的相关性。同时，企业所处地区

其他企业缴纳的个人所得税平均变化，通常与企业

自身的全要素生产率无关。故我们采用同时期企业

所处地区其他企业缴纳个人所得税增长量的均值

（驻Tax_ave）作为核心解释变量（驻Tax）的工具变量。
表 4报告了工具变量 2SLS法的回归结果，工具变
量估计第一阶段回归模型如第（1）列所示，F值为
184.06；我们还进行了异方差 Durbin-Wu-Hausman
检验和弱工具检验，chi2值为和 Minimum eigenvalue
Statistic值分别为 234.640和 44.263，说明工具变量
在 1%统计水平上显著有效。表第（2）-（8）列报告了
工具变量法第二阶段对模型淤、于和盂重新回归的
结果，与基准回归结果一致，检验结果依然稳健。

表 3 个人所得税改革对企业全要素生产率影响的稳健性检验结果

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

变量 ΔTFPop ΔWaR ΔHCR ΔLRD ΔTFPop ΔTFPop ΔTFPop

ΔTaR -0.306***

（-13.510）

-0.028***

（-12.819）

-0.105**

（-2.292）

-0.708**

（-2.152）

-0.207***

（-11.431）

-0.187***

（-13.512）

-0.261***

（-13.507）

△WaR - - - -
3.413***

（21.081）
- -

ΔHCR - - - - -
1.132*

（1.778）
-

ΔLRD - - - - - -
0.064**

（2.437）

常数项
-3.635***

（-20.467）

-0.002

（-0.251）

-0.015

（-0.291）

-1.344***

（-3.310）

-3.645***

（-20.825）

-3.637***

（-20.477）

-3.639***

（-20.439）

控制变量 添加 添加 添加 添加 添加 添加 添加

企业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785

调整 R2 0.139 0.482 0.115 0.158 0.166 0.139 0.139
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表 4 工具变量 2SLS回归的内生性检验
阶段 第一阶段 第二阶段

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

变量 ΔTax ΔTFPlp ΔWage ΔMaCa ΔRD ΔTFPlp ΔTFPlp ΔTFPlp

ΔTax -
-0.399***

（-4.824）
-0.801*

（-1.774）
-0.907**

（-2.203）
-0.702**

（-2.192）
-0.273***

（-4.730）
-0.244***

（-4.813）
-0.339***

（-4.833）

△Wage - - - - -
0.156***

（3.383）
- -

ΔHuCa - - - - - -
0.171*

（1.951）
-

ΔRD - - - - - - -
0.084***

（3.533）

ΔTax_ave 0.289***

（6.647）
- - - - - - -

常数项
-14.036***

（-32.474）
-9.166***

（-7.650）
-0.047
（-0.072）

-1.239
（-1.574）

-0.512
（-0.293）

-9.167***

（-7.637）
-9.078***

（-7.850）
-9.177***

（-7.666）

控制变量 添加 添加 添加 添加 添加 添加 添加 添加

企业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785 14，785

F值 184.060 - - - - - - -

五、异质性研究

（一）考察企业产权的异质性

表 5报告了个人所得税改革的全要素生产率
效应的产权异质性。民营企业与外资企业个人所得

税改革 驻Tax的回归系数分别为-0.001和-0.022，均

在 10%水平下不显著；而国有企业个人所得税改革
驻Tax的回归系数在 1%水平上显著为-0.024，且依
次通过邹检验，说明个人所得税改革对国有企业全

要素生产率的提升作用更显著，且影响程度更大，

假设 H5得到验证。

表 5 个人所得税改革影响企业全要素生产率的产权异质性

企业类型 民营企业 国有企业 外资企业

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6）

变量 ΔTFPlp ΔTFPop ΔTFPlp ΔTFPop ΔTFPlp ΔTFPop

ΔTax
-0.001

（-0.142）

-0.001

（-0.140）

-0.024***

（-5.693）

-0.024***

（-5.683）

-0.022

（-1.650）

-0.022

（-1.656）

常数项
-4.665***

（-5.483）

-4.673***

（-5.492）

-1.188***

（-5.406）

-1.190***

（-5.418）

-2.097*

（-1.771）

-2.098*

（-1.771）

控制变量 添加 添加 添加 添加 添加 添加

企业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 9，581 9，581 4，026 4，026 578 578

R2 0.646 0.646 0.438 0.438 0.978 0.978
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表 6 个人所得税改革影响企业全要素生产率的地区异质性

地 区 东部地区 中部地区 西部地区

模型 （1） （2） （3） （4） （5） （6）

变量 ΔTFPlp ΔTFPop ΔTFPlp ΔTFPop ΔTFPlp ΔTFPop

ΔTax
-0.001

（-0.132）

-0.001

（-0.130）

-0.025***

（-4.386）

-0.025***

（-4.382）

-0.031**

（-2.131）

-0.031**

（-2.128）

常数项
-4.666***

（-5.486）

-4.673***

（-5.494）

-0.450

（-1.379）

-0.453

（-1.391）

-0.934***

（-2.812）

-0.938***

（-2.825）

控制变量 添加 添加 添加 添加 添加 添加

企业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 10，257 10，257 2，593 2，093 1，935 1，935

R2 0.655 0.655 0.368 0.368 0.348 0.349

（二）考察地区的异质性

借鉴已有研究关于地区的划分标准，把京、津、

冀、鲁、苏、沪、浙、闽、粤和辽 10个省市界定为东部
地区；把黑、吉、皖、赣、晋、豫、鄂、湘、陕和琼 10个
省份定义为中部地区；把内蒙古、川、渝、贵、云、桂、

甘、青、宁和新 10个省份界定为西部地区。表 6报

告了个人所得税改革影响全要素生产率的地区异

质性：相比东部地区，个人所得税改革显著提升了

西部地区和中部地区企业全要素生产率，而且，西

部地区 驻Tax回归系数绝对值显著大于中部地区，
并通过邹检验，说明个人所得税改革对西部地区企

业全要素生产率的促进作用最显著，假设 H6成立。

六、结论与启示

本文基于 2016年-2019年沪深 A股上市公司
面板数据，构建了差分方程组，实证研究了个人所

得税改革对企业全要素生产率的影响及机制路径，

并基于产权、地区两个维度进一步检验了个人所得

税改革对企业全要素生产率影响的异质性。基准回

归、稳健性和内生性检验的结果均表明：（1）个人所
得税改革对于企业全要素生产率增长具有显著的

促进作用；（2）员工薪酬、人力资本与技术创新在个
人所得税改革提升企业全要素生产率过程中发挥

了部分中介效应，中介效应占比分别为 31.52%、
38.85%和 14.86%；（3）个人所得税改革的全要素生
产率效应具有异质性，个人所得税改革对国有企

业、中部与西部地区企业的全要素生产率提升作用

更为显著。

基于上述研究结论，本文的政策启示在于：（1）

除了企业减税降费激励了其高质量发展外，个人

所得税减税也能提升企业全要素生产率，促进高

质量发展。个人所得税改减税的这一作用需要得

到充分重视。（2）个人所得税改革对员工薪酬、人
力资本的提升作用明显，此作用响应了党的十八

届六中全会所提出的“共享高质量发展”目标。

（3）鉴于个人所得税改革对全要素生产率的提升
效应存在地区异质性，在优化个人所得税改革

中，政府需关注区域经济发展水平等方面的差异，

积极探索建立与地方经济发展特点相匹配的个人

所得税制度，这对全面提升企业高质量发展具有

积极意义。（4）个人所得税可以通过员工薪酬、人
力资本和技术创新等渠道提升企业全要素生产

率，企业经营者应充分利用税收政策积极培养高

素质的员工，加大人力资本投入和提高人力资本

质量，提高人力资本与物资资本的结合效率，推进

技术创新，最大程度地提升全要素生产率，实现高
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质量发展。
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