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固定资产加速折旧政策的就业效应
＊

谢申祥　王 晖

摘要：评估固定资产加速折旧政策的就业效应，有助于全面理解固定资产加速折旧政策的影
响，又有助于探寻有效促进“稳就业”的政策措施。基于此，本文采用２０１１—２０１８年Ａ股上市公司
数据，将２０１４年和２０１５年固定资产加速折旧政策作为准自然实验，采用双重差分法考察了固定资
产加速折旧政策对企业就业的影响。研究发现，固定资产加速折旧政策显著增加了企业雇佣劳动
者的数量；进一步分析表明，相比资本对劳动的替代效应，固定资产加速折旧政策发挥了更强的产
出效应，可通过促进企业扩大产量从而增加就业规模。异质性分析结果显示，固定资产加速折旧政
策对资本密集型企业、中小企业、融资约束高的企业以及东部地区的企业影响显著；从人员结构看，

就业的增加主要表现为对中高等技能劳动者需求的增加。本文研究对于全面认识固定资产加速折
旧政策的就业效应具有重要的理论和现实意义。

关键词：固定资产加速折旧　所得税优惠　劳动者就业　双重差分

一、引言与文献综述

就业是民生之本，是关系我国改革、发展与稳定的重中之重。改革开放四十多年以来，我国的经
济增长与就业规模同步攀升，取得了举世瞩目的成绩。１９７８—２０１９年间，我国ＧＤＰ年均增长率达

９．４％，城乡就业总人口由４０１５２万增加到７７４７１万，增长率约为９３％。然而，自进入新常态，特别是

２０１８年以来，国内经济面临的下行压力空前加大，国外经济增速放缓，来自外部的不确定性风险逐
渐上升，我国面临的就业压力与日俱增。在此背景下，中央相继提出“六稳”工作方针和“六保”工作
任务，并将增加就业工作作为“六稳”和“六保”工作之首。值得一提的是，２０２０年１０月召开的十九届
五中全会，进一步把增进民生福祉、实现更加充分更高质量就业作为“十四五”时期经济社会发展的
主要目标。因此，探寻增加劳动者就业的政策措施就显得尤为必要和迫切。

考虑到企业在生产过程中会面临固定资产的损耗，根据《中华人民共和国企业所得税法》规定，

企业的资本性支出通过折旧等方法逐渐转化为各期费用，可在计算应纳所得税时予以扣除，除另有
规定外，固定资产应按照“直线法”进行折旧。２０１４年起，我国开始部署实施固定资产加速折旧政
策，允许部分行业内的企业对新购置的固定资产实行加速折旧，这意味着这些行业内的企业可以在
前期增加折旧额，降低了折旧总额的时间成本，间接减少了企业应纳所得税总额。因此，调整企业固
定资产折旧方式，既可以调节企业固定资产投资，又可以调节企业面临的实际税负，从而起到调节经
济运行的作用。由于固定资产加速折旧政策不仅具有降低税收的政策属性，同时还具备促进固定资
产投资的政策职能，这就引出一个十分重要的问题，即固定资产加速折旧政策虽然有助于增加企业
的竞争能力，但是由于资本对劳动的替代，可能引致企业吸纳劳动力的能力降低。因此，进一步评估
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固定资产加速折旧政策的就业效应，对于全面理解和把握固定资产加速折旧政策的作用就显得更为
必要。

美国、英国、日本等发达国家早在２０世纪便已对企业实行了固定资产加速折旧政策，在此背景
下，出现了不少基于发达国家加速折旧政策的研究。这些研究发现，相比直线折旧法，使用加速折旧
法有助于企业做出更多的投资决策，其对企业的投资促进作用也通过实证检验得到了证实（Ｈｏｕｓｅ
＆Ｓｈａｐｉｒｏ，２００８；Ｚｗｉｃｋ　＆ Ｍａｈｏｎ，２０１７；Ｏｈｒｎ，２０１９）。对就业而言，加速折旧政策发挥了温和的就
业增加效应（Ｈｏｕｓｅ　＆Ｓｈａｐｉｒｏ，２００８；Ｇａｒｒｅｔｔ　ｅｔ　ａｌ，２０２０），员工工资水平得到小幅度提升（Ｏｈｒｎ，

２０１９）。自２０１４年开始，我国固定资产加速折旧政策开始分行业逐步施行，这也引发了一系列以此
为背景的研究。学者们普遍发现固定资产加速折旧政策在企业固定资产投资（刘行等，２０１９；刘啟仁
等，２０１９）、缓解融资约束（童锦治等，２０２０）、研发创新（曹越、陈文瑞，２０１７；李昊洋等，２０１７；伍红等，

２０１９）、全要素生产率（刘伟江、吕镯，２０１８；张克中等，２０２１）等方面发挥了显著的积极作用。而就企
业人力资本和就业的研究中，李昊洋等（２０１７）认为固定资产加速折旧政策增加了企业开展研发的人
力资源投入，而伍红等（２０１９）却发现该政策对于创新人力资本投入的激励效果并不明显。刘啟仁和
赵灿（２０２０）从人力资本结构角度开展的研究表明，由于资本—技能的互补性，该政策在增加企业固
定资产投资的同时也促进了技能劳动力的增加，对企业人力资本升级具有很好的带动作用。李建强
和赵西亮（２０２１）在研究中提出，固定资产加速折旧政策降低了企业对低技能劳动力的需求，企业资
本劳动比得到提升。张克中等（２０２１）进一步考察了固定资产加速折旧政策对企业内部收入分配的
影响，发现该政策显著提升了公司管理层平均工资，而普通员工工资并未有显著变化，加大了企业内
部的收入不平等。

考虑到固定资产加速折旧政策通过提前折旧降低了企业应纳所得税总额的现值，本质上属于所
得税优惠政策，我们也对所得税政策的就业效应研究进行了梳理。以发达国家为研究背景的一部分
学者认为，对企业征收所得税降低了资本的边际效率，企业的投资减少，劳动力需求降低（Ｄｅｖｅｒｅｕｘ
＆Ｇｒｉｆｆｉｔｈ，１９９８），所得税率与就业率之间存在负相关关系（Ｈａｒｄｅｎ　＆ Ｈｏｙｔ，２００３）。而另有一部分
学者则认为，企业所得税提高了资本成本，企业净利润降低，从而抑制了劳动力需求的增加（Ｌｅｉｂｆｒｉｔｚ
ｅｔ　ａｌ，１９９７；Ｗａｓｙｌｅｎｋｏ　＆ ＭｃＧｕｉｒｅ，１９８５），企业所得税率变动没有引起就业的增加（Ｇｏｓｓ　＆Ｐｈｉｌ－
ｌｉｐｓ，１９９４），一定程度的减税甚至会引起失业率的上升，这种结果可以归因于劳动力市场的不完全
（Ｐｉｓｓａｒｉｄｅｓ，１９９８）。在我国的财政税收体制背景下，马海涛和向飞丹晴（２００９）梳理了我国促进就业
的财税举措，发现税收政策是国家实施积极就业政策的有力工具，对企业实施所得税优惠减免有助
于创造就业机会，扩大就业。曹书军等（２００９）以制造业上市公司为样本开展的微观实证研究表明，

企业就业规模以及就业增量与实际税负呈负相关。王跃堂等（２０１２）研究发现，企业所得税率降低对
于劳动力需求的增加具有显著的促进效应，其中非国有制企业税收敏感性更强。陈永伟和徐冬林
（２０１１）实证考察了税收优惠影响就业的动态效应后认为，税收并不是造成就业波动的主要原因，税
收优惠没有对企业就业产生促进效应。

毫无疑问，已有文献为本文的研究奠定了坚实的基础，也为本文的研究提供了较为深刻的洞见，

然而，已有研究仍有进一步拓展的空间。一方面，在现有研究中，所得税优惠对企业就业的影响，从
结论来看存在较大分歧，不可照搬已有的经验结论；另一方面，已有关于固定资产加速折旧政策的研
究主要聚焦于投资、创新、生产率等视角，对人力资本更多的是关注其构成情况，鲜有文献从就业规
模的视角开展深入而细致的专门研究。与已有研究相比，本文具有如下的边际贡献。第一，通过定
性分析发现固定资产加速折旧政策对就业存在两个相互抵消的影响效应，既存在企业扩大再生产的
产出效应，又存在资本代替劳动的替代效应，两个效应的相对大小决定了该政策对就业究竟是促进
还是抑制，进一步构建计量经济学模型得出该政策对就业的最终影响。通过定性分析与定量分析相
结合，有助于我们把握两个效应的相对大小，揭示了固定资产加速折旧政策影响就业的重要途径。

第二，固定资产加速折旧政策兼具投资政策属性和税收政策属性，从我国的经济背景出发，分析该项
—１０１—

谢申祥 王晖：固定资产加速折旧政策的就业效应



　 　２０２１年第１０期

政策的就业效应，有助于我们深化对固定资产加速折旧政策的理解。第三，分析固定资产加速折旧
政策的就业效应，有助于深入把握影响就业的因素，为当前的“稳就业”寻找可行的政策提供经验证
据。第四，在固定资产加速折旧政策背景下探讨税收优惠对就业的影响，丰富了所得税政策影响就
业的研究。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景
根据《中华人民共和国企业所得税法》规定，企业为取得收入而发生的资本性支出可在计算应纳

税所得额时予以扣除。具体而言，资本性支出则是指为了取得当期和以后各期经济收益而产生的支
出，由于经济效益发生的时间超过了一个营业周期，在计算应纳税所得额时不可一次性扣除，应通过
转移、折旧和摊销等方法逐渐转化为各期费用。企业购置固定资产的支出作为资本性支出的重要组
成部分，根据收益原则和耗费比例计提折旧，继而在当年享受税收优惠。其中折旧年限和折旧方法
是影响企业在当年享受税收优惠大小的主要因素。我国税法中根据固定资产的类型对折旧年限做
出了相应规定，对于产生经济效益较为持久、生产能力较强的固定资产，其折旧年限较长；对于产生
经济效益时间较短、磨损较为严重的固定资产，其折旧年限较短。对于折旧方法而言，除另有规定
外，固定资产应按照“直线法”进行折旧扣除。

２０１４年１０月２０日国家税务总局发布通知，允许生物药品制造业，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个行业对２０１４年１月１日后新购进的固定资产实行加速折旧，最低折
旧年限不得低于企业所得税法实施条例第六十条规定折旧年限的６０％，加速折旧的方法可采用双倍
余额递减法或年数总和法。随着固定资产加速折旧政策试点的不断推进，２０１５年轻工、纺织、机械、
汽车四个领域重点行业被纳入加速折旧试点，２０１９年行业范围进一步由六大行业、四大领域扩大到
全部制造业。表１列出了固定资产加速折旧政策的试点进程，具体包括政策文件、政策颁布时间、试
点行业及政策主要内容。

表１　固定资产加速折旧政策试点进程

颁布时间 试点行业 政策主要内容 政策文件

２０１４．１０．２０ 六大行业
２０１４年１月１日后新购进的固定资产，可缩
短折旧年限或采取加速折旧的方法。

《财政部国家税务总局关于完善固定资产加速折
旧企业所得税政策的通知》（财税［２０１４］７５号）

２０１５．９．１７
四个领域

重点行业

２０１５年１月１日后新购进的固定资产，可由
企业选择缩短折旧年限或采取加速折旧的

方法。

《财政部国家税务总局关于进一步完善固定资产
加速折旧企业所得税政策的通知》（财税［２０１５］
１０６号）

２０１９．４．２３ 全部制造业
２０１９年１月１日起新购进固定资产的企业
可享受固定资产加速折旧优惠。

《财政部国家税务总局关于扩大固定资产加速折
旧优惠政策适用范围的公告》（财税［２０１９］６６号）

　　资料来源：由作者整理而得。

（二）理论分析
参考刘行等（２０１９）的研究思路，若企业新购置一项固定资产，企业所享受的税收优惠总额现值

Ｍ 可表示为：

Ｍ ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｄｔ·ω
（１＋ｒ）ｔ－１

（１）

其中，Ｄｔ表示该项固定资产在第ｔ年的折旧额，ω为所得税税率，Ｄｔ·ω则表示该项固定资产在
第ｔ年的税收优惠额，ｒ为贴现率，Ｔ表示预计使用年限。Ｍ 越大，则意味着固定资产折旧额的税收
优惠现值越高。根据式（１）可以看出，固定资产折旧额的税收优惠现值受折旧方法和折旧年限的共
同影响。折旧方法不同，固定资产在第ｔ年的折旧额Ｄｔ 相应的存在差异，在折旧时间相同的情况
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下，相比直线折旧的计算方法，加速折旧法在前期的折旧额更多，折旧额的税收优惠现值也就更大；

当折旧年限缩短时，相比直线折旧的年均当期折旧额，加速折旧法计算的当期折旧额较大，折旧额的
税收优惠现值也进一步增大。

根据《财政部国家税务总局关于完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》（财税〔２０１４〕

７５号）和《财政部国家税务总局关于进一步完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》（财税
〔２０１５〕１０６号），固定资产加速折旧的方法包括双倍余额递减法、年数总和法和缩短折旧年限法。

为了更好理解固定资产加速折旧政策带来的税收优惠，在该部分中，我们分别计算了双倍余额递
减法、年数总和法和缩短折旧年限法三种固定资产加速折旧方式的税收优惠，同时以直线法（年限
平均法）作为参考，对加速折旧与普通折旧方法进行比较。假设企业２０１４年１月１日后购进了一
台价值为１００００元的固定资产，该固定资产预计使用年限为１０年，预计净残值为０，企业所得税率
为２５％。参考Ｚｗｉｃｋ　＆ Ｍａｈｏｎ（２０１７）的做法，将贴现率设定为７％。在缩短折旧年限法中，将折
旧年限设置为６年。折旧具体情况列举在表２当中。根据表２可以看出，在不考虑货币时间价值
的情况下，由直线法计提折旧的税收优惠总额与加速折旧方式下的税收优惠总额相同。在考虑货
币的时间价值后，直线法计提折旧的税收优惠总额现值约为１７１４元，三种加速折旧方式计算得到
的税收优惠总额现值分别为１８５７元、１８９９元和１９５４元，与直线法的最高差额达２４０元，约占购置
固定资产总额的２．４％。说明相比直线法，加速折旧的方法会增加企业税收优惠总额现值，对企业
更为有利。

表２　各折旧方法下的年折旧及税收优惠（单位：元）

折旧年数 １　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６　 ７　 ８　 ９　 １０ 合计

直线法

折旧额 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １０００　 １００００

税收优惠 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５０　 ２５００

现值 ２３３　 ２１６　 ２０１　 １８７　 １７４　 １６２　 １５０　 １４０　 １３０　 １２１　 １７１４

双倍余额

递减法

折旧额 ２０００　 １６００　 １２８０　 １０２４　 ８１９　 ６５５　 ５２４　 ４１９　 ８３９　 ８３９　 １００００

税收优惠 ５００　 ４００　 ３２０　 ２５６　 ２０５　 １６４　 １３１　 １０５　 ２１０　 ２１０　 ２５００

现值 ４６５　 ３４６　 ２５７　 １９２　 １４３　 １０６　 ７９　 ５９　 １０９　 １０１　 １８５７

年数

总和法

折旧额 １８１８　 １６３６　 １４５５　 １２７２　 １０９１　 ９０９　 ７２７　 ５４５　 ３６４　 １８２　 １００００

税收优惠 ４５５　 ４０９　 ３６４　 ３１８　 ２７３　 ２２７　 １８２　 １３６　 ９１　 ４５　 ２５００

现值 ４２３　 ３５４　 ２９２　 ２３８　 １９０　 １４７　 １０９　 ７６　 ４７　 ２２　 １８９９

缩短折旧

年限法

折旧额 １６６７　 １６６７　 １６６７　 １６６７　 １６６７　 １６６７ － － － － １００００

税收优惠 ４１７　 ４１７　 ４１７　 ４１７　 ４１７　 ４１７ － － － － ２５００

现值 ３８８　 ３６０　 ３３５　 ３１２　 ２９０　 ２７０ － － － － １９５４

从上述分析中，不难发现，固定资产加速折旧政策减少了企业应缴纳税收，实质降低了资本的使
用成本。Ｈａｌｌ　＆Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ（１９６７）也从理论上证明了固定资产加速折旧政策的实施使得企业固定资
产折旧的抵税收益现值增加，降低了企业资本使用成本。参考聂辉华等（２００９）的研究，假定代表性
企业的生产函数和成本函数分别为：

ｑ＝ｑ（Ｌ，Ｋ） （２）

ｃ（Ｌ，Ｋ）＝ｗＬ＋ｒＫ （３）

其中，ｑ表示产量，Ｌ和Ｋ 分别代表企业投入的劳动力和资本，ｗ 和ｒ分别表示工资率和利息
率。以ｐ表示价格，得到形如公式（４）的企业利润函数表达式：

π＝ｐｑ－ｗＬ－ｒＫ （４）
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首先，分析固定资产加速折旧政策对企业吸纳劳动力的影响。当企业实现利润最大化时，要素
投入的无条件需求函数和条件需求函数相等，即：

Ｌ（ｐ，ｒ，ｗ）＝Ｌｃ（ｒ，ｗ，ｑ） （５）

在该等式两边同时对ｒ求导，得到资本价格变化对劳动力需求的影响：

∂Ｌ（ｐ，ｒ，ｗ）
∂ｒ ＝∂Ｌ

ｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｒ ＋∂Ｌ

ｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｑ

∂ｑ
∂ｒ

（６）

公式（６）体现了资本对劳动力需求的交叉价格效应。具体而言，公式（６）等号右边的第一项

∂Ｌｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｒ
为替代效应，指的是资本价格变动对劳动力需求的影响。当实施固定资产加速折旧政

策时，将引致资本的实际价格下降，即ｒ降低。资本价格越低，劳动力作为资本要素的替代品，企业

对劳动力的需求就会越少，因此该替代效应符号为正，即∂Ｌ
ｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｒ ＞０。等号右边第二项

∂Ｌｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｑ

∂ｑ
∂ｒ
为产出效应，指产量变动对劳动力需求的影响。当资本价格降低时，意味着生产边际

成本降低，企业的最优产量有所提高，因而∂ｑ
∂ｒ＜０

；产量提高会促使企业增加劳动力需求，所以

∂Ｌｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｑ ＞０。综合来看，等号后第一项∂Ｌ

ｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｒ
符号为正，即固定资产加速折旧政策产生的

替代效应会降低劳动力需求，第二项∂Ｌ
ｃ（ｒ，ｗ，ｑ）
∂ｑ

∂ｑ
∂ｒ
符号为负，即固定资产加速折旧政策产生的产出

效应会增加劳动力需求。可见∂Ｌ（ｐ，ｒ，ｗ）
∂ｒ
的符号无法确定，即固定资产加速折旧政策对企业劳动力

需求的影响不确定，替代效应会减少企业对劳动力的需求，产出效应会增加企业对劳动力的需求，最
终的影响效果需要通过经验分析加以检验。

三、模型、方法与数据

为定量验证固定资产加速折旧政策的劳动力就业效应，本文通过设定计量经济模型，结合上市
公司数据，展开进一步分析。

（一）模型与方法
为了准确地考察固定资产加速折旧政策对企业就业的影响，本文以２０１４年和２０１５年实行的固

定资产加速折旧政策作为外生冲击，在准自然实验的框架下，通过双重差分法（ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｉｎ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ）对政策的影响效果进行识别。根据《财政部国家税务总局关于完善固定资产加速折旧企
业所得税政策的通知》（财税〔２０１４〕７５号），在生物药品制造业，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个行业的领域内，自２０１４年１月１日后企业新购进的固定资产可实行加速折
旧方法；根据《财政部国家税务总局关于进一步完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》（财
税［２０１５］１０６号），在轻工、纺织、机械、汽车等四个领域重点行业内，自２０１５年１月１日后新购进的
固定资产允许实行加速折旧方法。基于此，本研究将六大行业和四个领域重点行业内的企业作为实
验组，将其余行业的企业作为对照组，构建如下的计量经济模型：

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｔ ＝α０＋α１ＤＩＤｉｔ＋α２Ｘｉｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ （７）

其中，下标ｉ表示企业，ｔ表示年份。被解释变量ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｔ表示企业雇佣的劳动力就业；

ＤＩＤｉｔ为虚拟变量，代表了政策与时间的交互项，即企业ｉ在年份ｔ是否已被纳入固定资产加速折旧
政策的试点范围；Ｘｉｔ表示企业层面的控制变量；μｉ 表示企业固定效应，νｔ 表示时间固定效应，εｉｔ为随
机误差项。
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（二）变量说明

１．被解释变量。模型（７）的被解释变量为企业雇佣的劳动力就业（ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｔ）。企业员工
是企业开展生产经营的重要组成部分，企业员工人数毫无疑问衡量了企业的就业情况，据此，本文参
考戴觅等（２０１３）采用企业员工人数的对数来刻画企业雇佣的劳动力就业指标。

２．核心解释变量。ＤＩＤｉｔ是本文重点关注的核心解释变量，当企业已被纳入固定资产加速折旧
政策试点范围时，ＤＩＤｉｔ取１，否则取０。它的估计系数α１ 意味着，适用固定资产加速折旧政策的企业
与不适用该政策的企业相比，政策实施前后的平均就业差异。如果核心解释变量（ＤＩＤｉｔ）系数大于

０，则表明与对照组企业相比，实验组中的企业就业人数有显著增长，也就是说，固定资产加速折旧政
策的实施有利于企业扩大就业规模。政策中涉及的六大制造业行业和四个领域重点行业按照国家
统计局《国民经济行业分类与代码（ＧＢ／４７５４－２０１１）》进行确认①，其中，可以纳入试点行业的企业应
以上述行业的业务作为主营业务，具体表现为固定资产投资使用的主营业务收入占企业收入总额的
一半以上。

３．其他控制变量。为尽可能识别准确，我们还将可能影响企业雇佣劳动力的其他因素纳入模
型中予以控制。具体而言，资产负债率（ｄｅｂｔ）、盈利能力（ｐｒｏｆｉｔ）、资产回报率（ｒｅｔｕｒｎ）作为企业重要
财务指标，反映了企业的经营能力和经营状况，企业会根据经营状况调整生产规模，从而对企业雇佣
劳动力产生影响；企业股权集中度（ｔｏｐ）影响着企业治理机制和经营决策，就业员工作为企业经营治理
的重要组成部分，一定程度上受到股权集中度（ｔｏｐ）影响。上述控制变量的具体计算方法参见表３。

（三）数据
本文选取了２０１１—２０１８年Ａ股上市公司作为研究样本，在此基础上，对数据进行了如下的筛选

和处理：（１）剔除样本期间内ＳＴ和ＳＴ＊状态的企业，仅保留非ＳＴ企业。（２）考虑到金融行业会计准
则与一般企业不同，为了保持相关指标的可比性，从样本中剔除金融行业。（３）剔除上市时间晚于

２０１４年的企业样本。（４）对所有连续型变量均进行１％的缩尾（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理，以规避异常值带来
的影响。（５）考虑到连续亏损的企业内部管理恶化，会对本文的政策识别产生干扰，因此，剔除

２０１１—２０１８年内净利润非连续大于０的企业，保证样本期内企业均为持续盈利状态。（６）为了振兴
东北工业老基地，２００４年在东北三省就已实行了固定资产加速折旧，实施范围为全部工业企业，考
虑到２００４年在东北三省的类似政策可能存在长期影响（刘啟仁等，２０１９），干扰本文的识别效果，于
是此处将东北三省的上市公司进行了剔除。最终，我们获得１４７７家企业的１１６４１个样本。在后文
的实证研究中，由于部分变量数据存在不同程度缺失，样本数量会视情况发生变化。本文所用上市
公司数据主要来源于万得（Ｗｉｎｄ）数据库和国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。
表３报告了主要变量的计算方法及描述性统计，具体包括企业劳动力雇佣规模（ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）、

资产负债率（ｄｅｂｔ）、盈利能力（ｐｒｏｆｉｔ）、资产回报率（ｒｅｔｕｒｎ）和股权集中度（ｔｏｐ）。从中可以看出，企
业员工总数最大值和最小值分别为０．０９和５５２８．１，说明企业间员工规模存在巨大差距，员工规模也
反映了企业规模，政策对不同规模企业的就业影响程度可能有所差别，后文将细分企业规模进行进
一步检验。资产负债率（ｄｅｂｔ）、盈利能力（ｐｒｏｆｉｔ）、资产回报率（ｒｅｔｕｒｎ）这些企业财务变量的最小值
与最大值相差较大，说明存在部分企业的财务状况和生产经营状况欠佳，而有的企业则具备良好的
生产经营水平；股权集中度（ｔｏｐ）最低为０．０１，最高达１，股权集中度为衡量企业治理状况的变量，企
业间差异较大。
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①六大行业的代码分别为：生物药品制造业Ｃ２７６，专用设备制造业Ｃ３５，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制
造业Ｃ３７，计算机、通信和其他电子设备制造业Ｃ３９，仪器仪表制造业Ｃ４０，信息传输、软件和信息技术服务业Ｉ。四个
领域重点行业代码为：日用化学产品制造Ｃ２６８，医药制造业Ｃ２７，农副食品加工业Ｃ１３，食品制造业Ｃ１４，纺织业Ｃ１７，

纺织服装、服饰业Ｃ１８，皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业Ｃ１９，木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业Ｃ２０，家具制造业

Ｃ２１，造纸和纸制品业Ｃ２２，印刷和记录媒介复制业Ｃ２３，文教、工美、体育和娱乐用品制造业Ｃ２４，化学纤维制造业

Ｃ２８，塑料制品业Ｃ２９２，金属制品业Ｃ３３，通用设备制造业Ｃ３４，汽车制造业Ｃ３６，电气机械和器材制造业Ｃ３８。
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表３　主要变量的描述性统计

变量名称 计算方法 样本 均值 标准差 最小值 最大值

ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ 企业员工总数（百人） １１６４１　 ７０．２５　 ２５１．６１　 ０．０９　 ５５２８．１０

ｄｅｂｔ 负债总额／资产总额 １１６４１　 ０．４３　 ０．２８　 ０．０１　 ０．９９

ｐｒｏｆｉｔ 营业利润／营业总收入 １１６４１　 ０．０８　 ０．６６　 ０．００　 ０．３８

ｒｅｔｕｒｎ 净利润／资产总额 １１６４１　 ０．０４　 ０．０９　 ０．００　 ０．４８

ｔｏｐ 前十大股东持股比例 １１６４１　 ０．５８　 ０．１５　 ０．０１　 １．００

表４进一步列出了对企业分组后的描述性统计。从被解释变量来看，试点行业内的企业与非试
点行业的企业相比拥有更高的就业水平。从控制变量来看，试点行业内的企业具有更高的资产回报
率，资产负债率也相对降低，然而试点行业内企业的盈利能力稍显落后，股权集中度也较低。

表４　试点行业和非试点行业主要变量的差异

变量
试点行业的企业 非试点行业的企业 组间差异

均值 标准差 均值 标准差 Ｔ检验

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ　 ７．７８５　 １．１５１　 ７．７０２　 １．５５３　 ０．０８３＊＊＊（３．３２）

ｄｅｂｔ　 ０．３８８　 ０．２０２　 ０．４７５　 ０．３５４ －０．０８７＊＊＊（－１６．６９）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０７２　 ０．２７２　 ０．０９２　 ０．９５０ －０．０２０＊（－１．６５）

ｒｅｔｕｒｎ　 ０．０４３　 ０．０６８　 ０．０３７　 ０．１１２　 ０．００５＊＊＊（３．２６）

ｔｏｐ　 ０．５７　 ０．１４６　 ０．５９１　 ０．１６０ －１．８４６＊＊＊（－６．５０）

　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示１％、５％和１０％的水平上显著，括号内为ｔ值。

四、实证结果与分析

（一）基准回归
固定资产加速折旧政策影响企业雇佣劳动力数量的基准回归结果报告在表５。其中，第（１）列仅

加入了核心解释变量（ＤＩＤ），同时控制了时间固定效应和个体固定效应，以此作为后续回归结果对
比的基础。结果显示，核心解释变量（ＤＩＤ）系数在１０％的水平上显著大于０，这表明固定资产加速
折旧政策实施之后，企业雇佣劳动力数量明显增长，对就业产生了促进作用。第（２）列在第（１）列基
础上加入了包括资产负债率（ｄｅｂｔ）、盈利能力（ｐｒｏｆｉｔ）和资产回报率（ｒｅｔｕｒｎ）在内的企业层面控制变
量，核心解释变量（ＤＩＤ）系数依然在１０％的水平上显著为正，表明固定资产加速折旧政策带来的税
收激励显著扩大了企业就业人数规模。企业治理第三方因素可能影响劳动需求和招聘决策，因此在
第（３）列进一步控制了股权集中度（ｔｏｐ），即前十大股东持股比例，以降低遗漏变量可能对本文估计
结果造成的干扰。根据结果所示，核心解释变量（ＤＩＤ）系数在５％的水平上显著为正。考虑到可
能存在的行业及地域差异，我们在回归中进一步控制了企业所在行业和地区效应，结果如第（４）列
所示。其中，行业固定效应参考刘行等（２０１９）的行业划分方式，将制造业按照二级代码分类，其他
行业按照一级代码分类，地区效应则根据省份进行划分。在第（４）列结果中，核心解释变量（ＤＩＤ）
系数有小幅度增加，显著性未发生变化，依旧在５％的水平上显著为正。综合来看，在第（１）～（４）
列的多维度分析下，核心解释变量（ＤＩＤ）系数均显著大于０，在控制了所有可能的影响因素后，系
数值约为０．０６６，这反映出固定资产加速折旧政策带来的税收优惠促使企业增加了约６．６％的劳动
力就业。

根据式（６）的推导可以得知，该政策对劳动力的影响受替代效应和产出效应交叉作用，其中替代
效应使企业劳动力需求降低，产出效应使企业劳动力需求增加。经过基准回归的检验，我们得知固
定资产加速折旧政策对企业就业人数存在正向影响，由此可以初步推断，在固定资产加速折旧政策
对企业就业规模的影响效应中，产出效应较替代效应更大。
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表５　固定资产加速折旧政策影响企业劳动力雇佣数量的基准回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ＤＩＤ
０．０５３＊
（０．０２９）

０．０５７＊
（０．０２９）

０．０６５＊＊
（０．０３０）

０．０６６＊＊
（０．０３０）

ｄｅｂｔ
－０．０５１
（０．２３５）

－０．０２６
（０．２４４）

－０．０１４
（０．２６１）

ｐｒｏｆｉｔ
０．００７
（０．０１８）

０．００７
（０．０１７）

０．００７
（０．０１７）

ｒｅｔｕｒｎ
－０．１７８
（０．１６８）

－０．１９６
（０．１６５）

－０．１７８
（０．１６９）

ｔｏｐ
０．００３＊
（０．００２）

０．００３＊
（０．００２）

ｃｏｎｓ
７．４６６＊＊＊
（０．０２１）

７．５００＊＊＊
（０．０９６）

７．２９５＊＊＊
（０．１７２）

６．８０７＊＊＊
（０．６４４）

行业固定效应 否 否 否 是

地区固定效应 否 否 否 是

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１２９　 ０．１３０　 ０．１３２　 ０．１３９

　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示１％、５％和１０％的水平上显著，括号内为聚类到行业层面的稳健标准误。下同。

（二）稳健性检验

１．平行性趋势检验。面板双重差分的有效性在于固定资产加速折旧政策实施前，实验组和对
照组劳动力雇佣人数能否在趋势上保持一致。为了检验上文基准回归结果的可靠性，参考Ｂｅｃｋ　ｅｔ
ａｌ（２０１０）的思路，本文将模型扩展为式（８）的形式进行平行性趋势检验。如果在固定资产加速折旧
政策实施之前，实验组和对照组在劳动力雇佣规模上的差异每年都不发生显著变化，则可证明平行
性趋势假设成立，两组企业之间不存在显著的事前趋势差异。

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｔ ＝λ０＋∑
３

ｔ＝－２ξｔＤＩＤｉｔ＋λ１Ｘｉｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ （８）

其中，系数ξｔ反映了政策实施第ｔ年实验组与对照组之间劳动力雇佣规模差异，ξｔ中的ｔ表示政
策实施的第ｔ年，ｔ小于０时则表示政策实施前第ｔ年。为了更详细的了解实验组和对照组劳动力雇
佣规模差异的动态效应，我们将模型（８）的具体回归结果列在表６的第（２）（３）列中。根据结果可知，
无论加入其他控制变量与否，在政策实施之前的年份中，核心解释变量（ＤＩＤ）系数均不显著，再一次
验证了平行性趋势假设成立。在政策实施当年，核心解释变量（ＤＩＤ）系数同样不显著，政策实施后
的第一年，核心解释变量（ＤＩＤ）系数在１０％的水平上显著为正，政策实施后的第二、三年，估计系数
都在１％的水平上显著，数值呈逐年增大的趋势，并且在政策后第二年，系数数值出现大幅度提升。
这说明固定资产加速折旧政策对就业的影响存在时间滞后性，从政策实施后第一年开始，固定资产
加速折旧政策的效果开始凸显，在后期对就业规模的作用效果逐渐增强。

表６　固定资产加速折旧政策影响企业劳动力雇佣数量的平行趋势检验

变量
基准回归 ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ

（１） （２） （３）

ＤＩＤ
０．０６６＊＊
（０．０３０）

前二期
－０．００９
（０．０３２）

０．００６
（０．０３３）

前一期
０．００５
（０．０４２）

０．００９
（０．０７４）

—７０１—

谢申祥 王晖：固定资产加速折旧政策的就业效应



　 　２０２１年第１０期

续表６

变量
基准回归 ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ

（１） （２） （３）

当期
０．０２８
（０．０４９）

０．０３９
（０．０７９）

后一期
０．０６３＊
（０．０３６）

０．０８３＊
（０．０４６）

后二期
０．１５２＊＊＊
（０．０５４）

０．１８８＊＊＊
（０．０５３）

后三期
０．１９７＊＊＊
（０．０６０）

０．２１５＊＊＊
（０．０６１）

其他控制变量 是 否 是

时间固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３９　 ０．１３１　 ０．１４０

２．安慰剂检验。在上文实证结果中，固定资产加速折旧政策对企业雇佣劳动力数量具有显著
的正向影响，这种影响可能来源于实验组和对照组随时间变化的差异。为了验证企业就业变动真的
是固定资产加速折旧政策所影响，此处对２０１４年和２０１５年的政策实施时间进行了提前和延后假
设。即假设两次政策实施时间为２０１２年和２０１３年、２０１６年和２０１７年，回归结果如表７所示。表中
第（２）（３）列是以２０１２年和２０１３年作为政策实施年份的回归结果，其中第（３）列与第（２）列相比加入
了其他控制变量。根据结果可以看出，在加入控制变量前后，核心解释变量（ＤＩＤ）的系数均不显著。
第（４）（５）列是以２０１６年和２０１７年作为政策实施年份的回归结果，第（５）列同样在第（４）列的基础上
加入了其他控制变量，两列结果中核心解释变量（ＤＩＤ）系数也都不显著。基于上述结果可以判断，
企业雇佣劳动力数量的提升确实来源于固定资产加速折旧政策的实施。

表７　假设调整政策试点时间的安慰剂检验

变量
基准回归 ２０１２年和２０１３年 ２０１６年和２０１７年

（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ
０．０６６＊＊
（０．０３０）

－０．０２８
（０．０２４）

－０．０１３
（０．０２２）

０．０１２
（０．０１８）

－０．００６
（０．０１６）

其他控制变量 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 ４２６１　 ４２５９　 ４４３０　 ４４３０

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３９　 ０．０９１　 ０．２００　 ０．０２８　 ０．１７９

３．考虑“营改增”。２０１２年１月１日起，我国率先在上海的交通运输业和部分现代服务业实行
“营改增”试点，随后，“营改增”逐渐扩大到全国范围内其他服务业部门。该政策的开展与固定资产
加速折旧政策在时间上有重合，可能对固定资产加速折旧政策的效应评估产生影响（刘行等，２０１９）。
因此，我们将双重差分模型由式（７）改进为式（９），以控制“营改增”给本文识别带来的干扰。

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｔ ＝α０＋α１ＤＩＤｉｔ＋α２Ｘｉｔ＋α３ＶＡＴ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ （９）

其中，ＶＡＴ 为表示“营改增”的虚拟变量，当上市公司在当年被纳入“营改增”试点范围时，ＶＡＴ
取值为１，否则取值为０。加入ＶＡＴ 后的回归结果列于表８第（２）（３）列。根据结果可以看出，在控
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制了所有可能的影响因素后，进一步控制“营改增”并没有改变核心解释变量（ＤＩＤ）的显著性，系数
在数值上也没有大幅度变动，验证了基准回归结果的稳健性。

表８　考虑“营改增”和预期效应的稳健性检验

变量
基准回归 排除“营改增” 预期效应

（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ
０．０６６＊＊
（０．０３０）

０．０５６＊
（０．０２９）

０．０６９＊＊
（０．０３０）

０．０７２＊
（０．０３７）

０．０９１＊＊
（０．０４０）

ＶＡＴ
０．１６０＊＊
（０．０６３）

０．１５６＊＊
（０．０７２）

其他控制变量 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１　 ８７２３　 ８７２１

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３９　 ０．１３１　 ０．１４１　 ０．１４７　 ０．１５９

４．预期效应。考虑到企业可能会预期固定资产加速折旧政策的实施，从而预先改变投资行为，
破坏平行性趋势假设（刘啟仁、赵灿，２０２０），在此将政策实施前一年的数据进行了剔除，回归结果如
表８第（４）（５）列所示。根据回归结果，无论是否控制其他影响因素，核心解释变量（ＤＩＤ）系数都显
著为正，说明并不存在预期效应，共同趋势假设未受影响。证明了基准回归结果的稳健性，即固定资
产加速折旧政策促进了企业对劳动者就业的吸纳。

５．考虑非持续盈利企业。本文的样本剔除了非持续盈利企业，考虑到固定资产加速折旧政策
的实施可能会对非持续盈利企业产生就业影响，干扰基准回归结论，我们在此将非持续盈利企业加
入现有样本中进行回归检验，回归结果列于表９第（２）（３）列。根据结果可以看出，在考虑了非持续
盈利的企业样本之后，核心解释变量系数仍然显著大于０。在控制了其他可能的影响因素后，第（３）
列估计系数与第（１）列基准回归结果相比并未有明显变化，说明固定资产加速折旧政策具有显著的
就业促进效应，基准回归结论仍然成立。

６．缩短样本年限。本文选取的样本时间区间为２０１１—２０１８年，较长时间区间可以增加样本量，
但是也可能出现更多影响劳动力就业的因素，进而将使得识别结果可能由于遗漏部分因素而变得不
够准确。基于此，将样本区间缩短到２０１１—２０１６年，回归结果如表９中第（４）（５）列所示。结果中核
心解释变量（ＤＩＤ）系数在未加入其他控制变量和加入其他控制变量的情况下均显著为正，验证了固
定资产加速折旧政策对企业就业规模正向作用的稳健性。

表９　考虑非持续盈利企业和缩短样本时间的稳健性检验

变量
基准回归 考虑非持续盈利企业 缩短样本时间

（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ
０．０６６＊＊
（０．０３０）

０．０４１＊
（０．０２３）

０．０６２＊＊
（０．０２６）

０．０７６＊＊
（０．０３０）

０．０９１＊＊＊
（０．０３３）

其他控制变量 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １３７４３　 １３７４３　 ８６８９　 ８６８７

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３９　 ０．１２０　 ０．１３０　 ０．１１７　 ０．１３３

（三）进一步分析
在理论分析中我们发现固定资产加速折旧政策对就业的影响是由其替代效应和产出效应共同

决定的，政策对就业是促进还是抑制取决于替代效应和产出效应的相对大小。通过实证检验可以看
—９０１—
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出，固定资产加速折旧政策增加了企业雇佣劳动力的规模，进而我们可以初步推断，政策变动带来的
产出效应大于替代效应。为了进一步探究替代效应和产出效应的存在，我们尝试分别以企业产出
（ｏｕｔｐｕｔ）和资本劳动比（Ｋ＿Ｌ）作为被解释变量进行了回归分析。
表１０报告了企业产出（ｏｕｔｐｕｔ）和资本劳动比（Ｋ＿Ｌ）对固定资产加速折旧政策进行回归的结果，

其中，企业产出（ｏｕｔｐｕｔ）和资本劳动比（Ｋ＿Ｌ）均做了取对数处理。第（１）（２）列是以产出（ｏｕｔｐｕｔ）作
为被解释变量的回归结果，可以看出两列结果的系数都至少在１０％的水平上显著，意味着固定资产
加速折旧政策对企业产生了扩大再生产的激励，企业产出增加。第（３）（４）列是以资本劳动比（Ｋ＿Ｌ）
作为被解释变量的回归结果，交互项（ＤＩＤ）系数也都至少在１０％的水平上显著，说明固定资产加速
折旧政策促进了企业资本劳动比的提高，资本一定程度上对劳动力产生了替代。该结论与李建强和
赵西亮（２０２１）的研究较为一致，综上所述，固定资产加速折旧政策引发了企业生产规模的扩大和资
本劳动比的提升，产出效应和替代效应同时存在。结合上文中基准回归以及平行趋势检验结果，可
以看出政策带来的产出效应增加幅度大于替代效应增加幅度，进一步说明，虽然固定资产加速折旧
政策引发了资本对劳动的替代，但政策带来的产出效应影响更大，在较强的产出效应下，固定资产加
速折旧政策会促进企业固定资产投资增加，进而显著带动劳动者就业规模的扩大。

表１０　固定资产加速折旧政策对产出和资本劳动比的影响

变量
ｏｕｔｐｕｔ　 ｏｕｔｐｕｔ　 Ｋ＿Ｌ　 Ｋ＿Ｌ

（１） （２） （３） （４）

ＤＩＤ
０．０７８＊
（０．０４０）

０．０９２＊＊
（０．０４０）

０．０６１＊
（０．０３３）

０．０６３＊＊
（０．０２９）

其他控制变量 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２７５　 ０．３０４　 ０．０８５　 ０．１４９８

由此，我们不难推断，固定资产加速折旧政策对企业劳动力就业影响的主要机理为，固定资产加
速折旧政策的实施促使企业加速固定资产折旧。一方面，企业会加快固定资产的更新，逐步增加固
定资产的数量；另一方面，更为重要的是，由加速折旧政策导致的生产边际成本下降，会促使企业充
分利用现有固定资产，加大固定资产的利用效率，提高企业产量，从而导致企业不得不雇佣更多的劳
动力，劳动者的就业数量得以增加。

五、异质性分析

上文聚焦于从整体层面探讨固定资产加速折旧政策的劳动就业影响，发现固定资产加速折旧政
策具有较强的产出效应，可以促进企业扩大劳动雇佣规模，提高就业水平。然而在现实中，企业之间
往往存在特征差异，企业差异的存在可能影响固定资产加速折旧政策的实施效果，使企业出现不同
程度的劳动雇佣需求。为了进一步明晰政策对不同类型企业的影响差异，我们尝试从要素密集度、
企业规模、融资约束、劳动力技能和企业所在区域的视角进行深入考察。

（一）要素密集度
固定资产加速折旧政策锚定于企业固定资产，意在加快固定资产升级换代、推动企业转型升级。

对于固定资产比重而言，不同要素密集度的行业存在一定差异，资本密集型行业相比劳动密集型行
业固定资产比重更大，在面临固定资产加速折旧政策的税收优惠时，资本密集型行业对政策的敏感
性可能更高。基于此，本文借鉴谢申祥等（２０１９）的做法，根据企业人均资本将样本划分为资本密集
型行业和劳动密集型行业，进而对两个子样本进行分类回归，结果列于表１１第（１）（２）列所示。可以
看出，在资本密集型行业的子样本中，核心解释变量（ＤＩＤ）系数为０．０９２，并且在５％的水平上显著；
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劳动密集型行业的子样本中，核心解释变量（ＤＩＤ）系数为０．０４３，虽然数值大于０，但并不显著。说
明在区分了行业要素密集度后，固定资产加速折旧政策在资本密集型行业中发挥了较强的就业促进
效应，劳动密集型行业的就业水平并未因政策的实施而发生显著变化。

上述现象的产生可能是因为资本密集型行业对固定资产具有更大的需求和生产依赖性，在税收
优惠实施后，基于固定资产加速折旧政策的抵税形式，固定资产比重越大的企业，享受到的税收优惠
力度也相应更大。企业因此受到设备更新换代的激励，会加快当前固定资产的折旧速度，最大化的
提高固定资产的运行程度，充分发挥设备生产效率，增加设备工作时长，继而会对劳动力产生更多
需求。

（二）企业规模
对于不同规模的企业而言，在面临税收优惠时，企业规模越小，根据政策优惠调整自身经营决策

的难度越小，企业生产要素投入则越容易发生变动。参考谢申祥和范鹏飞（２０２０）的思路，以行业内
企业规模的中位数为标准，将样本划分为大规模企业和中小规模企业。具体的回归结果如表１１中
第（３）（４）列所示。根据结果可以看出，大规模企业样本的核心解释变量（ＤＩＤ）系数大于０但并不显
著，中小规模企业样本的核心解释变量（ＤＩＤ）系数在５％的水平上显著大于０。说明在固定资产加
速折旧政策实施后，中小规模企业的劳动要素投入显著增加，大规模企业的劳动要素需求并没有发
生明显变化。

相比大规模企业，中小企业普遍存在融资难、融资贵的问题，固定资产加速折旧政策一定程度上
减少了企业应纳所得税的现值，由此带来的税收优惠有助于改善中小企业的融资困境，激励企业更
新设备。同时，相比大规模企业，中小规模企业的固定资产数量较少，固定资产更新调整相对容易。

因此，在政策实施后，资本实力薄弱的中小企业边际生产成本大幅度降低，利润率得到明显提升，企
业更替设备的意愿增强。为了尽快实现新固定资产的引进，企业会更加充分利用当前生产设备，尽
可能提高现有设备的开工率，对劳动力数量的需求也明显增加。

表１１　区分要素密集度、企业规模、融资约束的异质性分析

变量
资本密集型 劳动密集型 大规模 中小规模 高融资约束 低融资约束

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＩＤ
０．０９２＊＊
（０．０４２）

０．０４３
（０．０４５）

０．０４９
（０．１２６）

０．０８４＊＊
（０．０４０）

０．０７１＊＊＊
（０．０２７）

０．０６１
（０．０８２）

其他控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 ５５６１　 ６０８０　 ５９４４　 ５６９７　 ５７５７　 ５８８４

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１４０　 ０．１７１　 ０．０９５　 ０．１５４　 ０．１５０　 ０．２１６

（三）融资约束
上一节异质性分析探讨了固定资产加速折旧政策对企业规模的影响差异，其中我们提到，政策

可能改善了中小企业融资困境，进而对此类企业发挥了更显著的就业促进效应。信用市场发展不完
备导致企业从外部获取经济资源的成本过高，企业普遍面临融资约束问题，这就意味着在固定资产
加速折旧政策带来税收优惠后，融资约束程度不同的企业可能呈现出差异化的就业需求。基于此，

我们进一步从融资约束视角出发，讨论在不同的融资约束水平下，固定资产加速折旧政策会产生怎
样的就业影响差异。本文参考张杰（２０１５）的做法，以企业运营资本投资敏感性指标衡量融资约束，

该指标的计算如式（１０）所示。

ｆｉｎｉｔ ＝∑
ｎ

ｔ＝１

（ＣＦ／Ｋ）ｉｔ

∑
ｎ

ｔ＝１
（ＣＦ／Ｋ）ｉｔ

·θ［ ］ｉｔ －１ｎ∑ｎ

ｉ＝１θｉｔ （１０）
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在式（１０）中，ＣＦ为企业现金流，Ｋ 为期初固定资产净额，θ则是企业运营资本投资对其他影响
因素的回归残差①。企业运营资本投资现金流敏感性指标包含了企业运营状况和财务状况等重要
信息，能够更加全面的描绘企业自身融资约束程度。该指标在数值上越大，则代表企业融资约束越
大。根据式（１０）获得的企业运营资本投资现金流敏感性指标，将样本企业划分为高融资约束企业和
低融资约束企业，两类子样本回归结果如表１１第（５）（６）列所示。从回归结果可以看出，高融资约
束企业的核心解释变量（ＤＩＤ）系数在１％的水平上显著为正，低融资约束企业的核心解释变量
（ＤＩＤ）系数并不显著，在数值上，前者核心解释变量（ＤＩＤ）系数也远大于后者。该结果说明在融
资约束较高的企业内，固定资产加速折旧政策发挥了较大的产出效应，带动了企业劳动力需求的
显著扩张。
究其原因，固定资产加速折旧政策减少了企业应纳所得税总现值，企业节省了折旧的时间成本，

相当于获得一笔无息贷款，对于融资约束较高的企业而言，政策的实施在很大程度上缓解了企业现
金流压力，有助于激励企业加大固定资产投资。鉴于资本与劳动之间存在互补性，固定资产需要配
备相应劳动力与之协同运行，因此会增加劳动力雇佣，保证生产规模的有效扩张。

（四）劳动力技能
根据已有研究，固定资产加速折旧政策对于企业投资的促进主要体现在固定资产投资（刘行等，

２０１９；刘啟仁等，２０１９）和研发投入（曹越、陈文瑞，２０１７；李昊洋等，２０１７）两个方面。从企业劳动力构
成的视角来看，固定资产投资规模的增加以及生产技术水平的升级使得企业对劳动偏好发生了显著
调整（宋锦、李曦晨，２０１９）。高技能劳动力专业水准较高，知识技能储备丰富，能够满足企业开展研
发创新的需求，企业因此会不断增加对高技能劳动力的需求量；新增固定资产投资中往往蕴含着设
备技术水平和信息资本的升级（刘啟仁、赵灿，２０２０），根据资本－技能互补性假说，为了实现生产水
平的最优化，固定资产的增加会对高技能劳动力提出更高需求。当今经济发展目标已由高速发展转
向高质量发展，社会整体技术水平不断提升，企业面临提升核心竞争力的巨大挑战，在这样的背景
下，固定资产加速折旧政策是否增加了企业对高技能劳动力的雇佣？为了回答该问题，我们进一步
分析了固定资产加速折旧政策对不同技能劳动力就业的影响。
参考李磊等（２０２１）的思路，把员工学历作为划分劳动力技能水平的依据。具体地，将本科、研究

生及以上学历的员工归类为高等技能劳动力，将专科学历的员工归类为中等技能劳动力，将高中及
以下学历的员工归类为低等技能劳动力。把三类劳动技能水平的员工人数取对数后作为被解释变
量带入模型（７）进行估计，回归结果列于表１２中第（１）～（３）列。根据估计结果可以看出，在控制了
可能的影响因素后，高等技能劳动力和中等技能劳动力两个分组的核心解释变量（ＤＩＤ）系数都至少
保持在５％的水平上显著大于０，系数分别为０．１８４和０．１１４，说明固定资产加速折旧政策促使企业
对中高等技能劳动力的雇佣水平显著提升，其中对高等技能劳动力的需求增加了１８．４％，对中等技
能劳动力的需求增加了１１．４％；低等技能劳动力分组的核心解释变量（ＤＩＤ）系数并不显著，意味着
固定资产加速折旧政策没有对低等技能劳动力产生显著影响。综上结果说明，固定资产加速折旧政
策对就业的促进主要表现为中高等技能劳动力就业水平的提升，其中企业对高等技能劳动力的需求
程度更大，企业整体就业质量趋于提升。

表１２　区分劳动技能水平和地域分布的异质性分析

变量
高等技能 中等技能 低等技能 东部地区 中西部地区

（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ
０．１８４＊＊
（０．０７３）

０．１１４＊＊＊
（０．０２９）

－０．２３２
（０．２３８）

０．０７０＊＊
（０．０３１）

０．０５１
（０．０４８）

其他控制变量 是 是 是 是 是
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①回归残差的详细计算过程参考张杰（２０１５）的研究。
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变量
高等技能 中等技能 低等技能 东部地区 中西部地区

（１） （２） （３） （４） （５）

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ　 １１６４１　 １１６４１　 １１６４１　 ８２５８　 ３３８３

ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１５６　 ０．１２７　 ０．０５３　 ０．１７１　 ０．１３６

（五）企业所在区域
我国经济社会长期以来存在发展不平衡不充分的问题，考虑政策在不同区域内可能发挥不同程

度的就业效果，本研究进一步从区域视角探讨固定资产加速折旧政策的就业影响差异。根据国家统
计局的地区分类标准，将本文的样本企业划分为东部地区企业和中西部地区企业①，对分类后的子
样本分别进行回归，结果如表１２第（４）（５）列所示。可以看出，在本文选取的上市公司样本中，大约
有７１％的企业位于东部地区的省份，仅有２９％的企业分布于中西部地区省份，企业分布在地域上更
多地倾斜于东部地区。从回归结果来看，东部地区子样本的核心解释变量（ＤＩＤ）系数在５％的水平
上显著大于０，政策带动东部地区企业增加了约７％的劳动力雇佣需求，西部地区子样本的核心解释
变量（ＤＩＤ）系数虽大于０，但并未通过显著性检验。由此看来，固定资产加速折旧政策的实施并没有
促进区域间就业规模的同步增加，政策仅在东部地区发挥了显著的就业促进作用。
政策对就业水平的影响差异与区域间经济发展水平的不均衡息息相关。多年以来，相比中西部

地区，东部地区经济发展总体领先，优越的地理位置充分发挥了其处于改革开放前沿的优势，完善的
基础设施建设和便利的交通网络带动了区域内部经济联系活跃，产业分工日趋合理，市场化水平不
断提高。因此，对于东部地区而言，较高的市场化水平有助于税收政策更好地发挥自动稳定器功能
（骆永民、张越，２０１９），从而形成以市场需求为导向、实现资源充分合理配置的市场经济体制。固定
资产加速折旧政策在东部地区有效发挥了税收杠杆作用，不仅缓解了企业融资约束，鼓励设备更新
换代，更是降低了企业边际生产成本，激发生产积极性，固定资产的生产潜能得以挖掘并充分发挥，
企业最大限度利用固定资产开展产品生产。固定资产工作时长的增加需要必要的劳动力与之协调
配合，这就带动了企业劳动力需求的显著增长。

六、结论性评述

本文基于２０１１—２０１８年Ａ股上市公司数据，以２０１４年和２０１５年实施的固定资产加速折旧政
策作为准自然实验，采用多期双重差分法实证分析了固定资产加速折旧政策对劳动者就业规模的影
响效应和作用机制。我们的研究表明，固定资产加速折旧政策显著促进了劳动者就业规模的扩大，
动态分析表明，就业的增长表现为一定的持续性，并呈现逐年增加的特征。进一步分析表明，固定资
产加速折旧政策对企业就业规模同时产生了替代效应和产出效应，既发生了资本对劳动的替代，也
发生了产出规模扩大带动劳动就业水平，相比替代效应，产出效应对就业的正向影响更强。从企业
异质性视角来看，当面临固定资产加速折旧这一税收优惠时，资本密集型企业、中小规模企业、高融
资约束企业对劳动力的需求程度更大。从地区异质性视角来看，政策在东部地区发挥了更好的激励
作用，区域内企业的劳动需求增长十分明显。从企业雇佣的人力资本结构来看，虽然政策促进了总
体就业规模的增长，但增长的劳动力雇佣对象以中高等技能劳动力为主，就业出现较为显著的偏
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谢申祥 王晖：固定资产加速折旧政策的就业效应

①国家统计局将我国经济区域划分为东部地区、中部地区、西部地区、东北地区，在前文的数据处理中，为了满足
双重差分模型的平行趋势假设，我们已剔除了东北三省的企业，因此在本部分的异质性分析中，我们的样本分类只有
东部地区企业和中西部地区企业。企业所在省份以国泰安数据库提供的办公地址为准，即每一家企业在每一年列示
了唯一的地址，本文的企业地址在样本期内均未发生省份变更。
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向性。
毫无疑问，本文的研究也具有重要的政策内涵。首先，固定资产加速折旧所引致的税收优惠增

加了企业的劳动力需求，发挥了固定资产加速折旧政策对“稳就业”的积极作用，为国家创造了更多
的就业岗位。因此，固定资产加速折旧政策无疑可以作为一种“稳就业”的政策手段。其次，相比中
小企业，大型企业受政策的影响较弱。因此，从促进就业的角度来看，我们仍需拓展政策手段，以充
分利用大型企业吸纳劳动力就业的能力。同时，中西部地区由于其较低的市场化水平使得固定资产
加速折旧政策难以发挥有效的税收杠杆作用，然而中西部地区存在大量劳动力，应通过与其他政策
协调配合的方式，带动中西部地区就业增长，促进区域间协同发展。另外，固定资产加速折旧政策的
就业促进作用在资本密集型行业更为突出，而企业对劳动力类型的需求也更多表现为中高等技能劳
动力，这说明先进的技术和设备需要与较高水平的劳动力相匹配。为了更加全面的带动就业，政府
应加强劳动技能教育和培训，改善部分劳动力技能水平过低的问题，为日益先进的生产设备提供丰
富的人力资源，减少技术进步导致的摩擦性失业，在推动经济高质量发展的同时带动社会整体就业
水平和质量的同步提升。一个值得注意的问题是，固定资产加速折旧政策的实施无疑会暂时减少企
业所得税，给政府的税收带来一定压力。因此，政府在预算中要考虑到这种政策带来的影响，平衡好
可能的税收收入降低与政策持续力之间的关系。
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