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$营改增%对先行试点行业效应如何-

!

333基于分地区分行业试点上市公司税负与绩效的影响

杨默如
!

叶慕青

摘
!

要!以最早纳入$营改增%试点的交通运输业和部分现代服务业上市公司为样本#在

基于企业视角$营改增%效应的实证研究中#分别从改革带来的整体税负变动及对企业绩

效影响两个角度分行业分析(结果表明#$营改增%初期企业整体税负并未加重,改革未对

交通运输业企业绩效产生不利影响#但对部分现代服务业有较显著的负效应(应推进$营

改增%全面试点)加快增值税立法并辅之财税综合改革以促进税制完善(

关键词!营改增,增值税,营业税,上市公司

增值税于
!30$

年在法国首次实行#迄今已在约
!&"

个国家与地区推广(我国
!33$

年分税制改革确立了增值税与营业税分别针对货物与劳务课征的流转税制格局#每年通

过这$两税%筹措的财政收入约占国家税收总额的三分之二(营业税针对大多数劳务项

目)销售不动产与转让无形资产课征#沿袭传统销售税模式#在征管条件不足的时期#作为

增值税制的过渡形式存在(然而#随时间推移#营业税存在的弊病亦日益凸显!妨碍增值税

抵扣链条完整)造成流转税领域重复课税)不利于社会自然分工)易诱发纳税人逃避税等(

自$十二五%规划首次提出$扩大增值税征收范围%以来#

/"!/

年至今#增值税从地区

到行业试点#经历了从上海至八省市再到全国)从交通运输业和部分现代服务业!到邮政

和电信业)最终铺开至全行业的过程#改革如火如荼(当前$营改增%进入攻坚和收尾阶

段#需适时研究试点的效应与问题#以对增值税立法进程作出反馈和改进(

作为$供给侧结构性改革%治理方略题中应有之义的减税举措#推行$营改增%#既可对

所有行业税负争取做到$只减不增%

#

#又可促进产业结构调整#深受社会各界欢迎与关

注(然而#由于此项改革推行时间尚短)试点行业分批进行#先行的两大行业333交通运

输业与部分现代服务业还有着地区梯度试点进程#因此#就改革效应展开实证研究的前期

文献较少(笔者拟对改革效应进行量化研究#以期为今后的决策提供参考(

一)文献综述

*一+在增值税推广的总体效应及其具体制度设计方面

在增值税对各国的重要程度及其具体效应方面#

Q+(67;D[#T+;D

和
M+:;;:

1

M7.(7@

!

#

$部分现代服务业%包括$研发和技术服务)信息技术服务)文化创意服务)物流辅助服务)有形动产租赁服务)鉴

证咨询服务)广播影视服务%#参阅&关于在全国开展交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点税收

政策的通知'*财税7

/"!4

8

42

号+之$附件
!

!交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点实施办法%的

第八条(本文其他地方$部分现代服务业%以及后面省略为$现代服务业%的表述#亦与此指代范围相同#不再重

复注释(

/"!&

年
4

月
0

日#李克强总理在十二届全国人大四次会议所作的政府工作报告中提到!$全面实施营改增#从
0

月
!

日起#将试点范围扩大到建筑业)房地产业)金融业)生活服务业#并将所有企业新增不动产所含增值税纳

入抵扣范围#确保所有行业税负只减不增11%(
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+指出#只要一个国家的财税体系之中对$消费%课税所占比例较大#那么增值税就一定是

最好的税制形式#这是大多数发展中国家和转型国 家 的 经验都证 明了 的(

?̀.f I#M7

F

g)

#

_h*i:>?

=

D:G+;

和
?̀.fI#E+

'

:;+)7

1

_-7

'

7;D?

对墨西哥增值税税率变迁及其与政府税收收入的关系做

了实证分析
*

/"!!

!

$/$1$44

+

(

P:@G-<V7+.:;

和
M#T:;)D>

J

76)

以西德增值税为例研究其对消费课税的

效率与公平效应
*

!3%3

!

!331/!%

+

(

Q#W7G7)+7

*

/"""

+就增值税对市场竞争的影响进行计量分析(

?̀6)

57@@7(:

*

/""2

+证明亚太增值税改革有助于区域经济一体化进程(但总的来说#税制效应的研究偏向于应

用宏观层面的数据与模型(

在增值税税基中公认的较难征收项目的税制设计上#

Q?..><+<<

*

/""2

+介绍澳大利亚对金融供应

采用的$降低进项税额抵扣%办法#

[7;+:M7@@?<

*

/""2

+探讨金融业零税率的操作#

Q+(67;DV;:9:;

*

/""2

+

跟踪了世界各国对储蓄存款征税的最新进展(

[+(67:@O97).

*

/""2

+针对不动产增值税)

_:?BB;:

=

P7;

1

@:

=

*

/""2

+针对土地交易增值税进行探讨(

I@@:)T:)

'

7G+)S::

*

/""/

+论述对新兴业态如电子商务课税

应实行增值税(

[+(6:@I-

'

:7)

*

/""%

+剖析欧盟对公共实体的征税现状及改革建议(

e+7?

L

+7)

F

H7)

F

*

/""0

+比较各国政府采购的增值税处理(指出总有一些行业是比较难以适用增值税的#其制度要分步

推广!

(比如我国就将金融业)房地产业放到了最后一批改革(因此#我国$营改增%需分步推行#而在

改革从地区到行业试点中#又缺乏全行业)宏观层面的数据作为效应测算的支撑(

在增值税其他税制要素与征管规制方面#

[+(67:@V::)

和
7̀(*[+)<A

*

/""$

+结合税率等要素建立

了增值税起征点模型(

I@:D7NR?;,:;<6

和
?̀6)567@@:

=

*

/""/

+测算加拿大增值税中如果对食品免税

而可能造成的效率损失(

C6;+.\::D67G

*

/""2

+和
W79+D>):@@

*

/""2

+分别从不同角度解析了增值税制

度下的财政收入风险和企业税务风险($营改增%进程中增值税制的优化也仍需不同税制要素和综合财

税制度的配套改革(

*二+在我国$营改增%进程研判与总体效应方面

在我国$营改增%进程研判上#谭崇钧)蒋震 *

/"!4

+建议重视对增值税的$中性%特点#因而改革需要

缩短试点时间尽快铺开#且$营改增%应以消除重复课税与否而非减税与否为评判成败的标准(持$尽快

铺开%观点的还有靳东升)伦玉君*

/"!!

+等(夏杰长)管永昊*

/"!/

+认为!贸然以增值税全面取代营业

税为时过早#改革应有相应配套措施#谨慎推进(持$循序渐进%观点的还有高培勇*

/"!"

+)刘明慧

*

/"!"

+和孙钢*

/"!!

+等(在具体制度设计上#杨志勇*

/"!!

+认为目前的多档税率应逐步归并简化(

在我国$营改增%效应测算方面#刘怡)聂海峰*

/""$

+研究中国增值税负担对收入分配的影响(杨默

如*

/"!"

+采用投入产出表和
C_O

模型对营业税若干重点税目的改革效应进行了预测(贾康)梁强

*

/"!4

+以第三产业数据的地区间比较#说明上海$营改增%的产值拉动效应(唐登山)周全林*

/"!/

+以投

入产出表数据#大致测算缴纳营业税各行业的增值税当量#并揭示各行业税负升降情况#姜明耀*

/"!!

+

亦有类似研究(田志伟)胡怡建*

/"!4

+通过税收
C_O

模型分析$营改增%前后我国各行业两税税负的动

态变化#发现即使在短期通过税率设计等方式使得扩围行业税负平衡#在长期一部分行业也仍有税负上

升(赵连伟*

/"!0

+通过抽样调查数据#研究了营改增对企业成长能力)盈利能力和创新能力的拉动效

应(郭均英)刘慕岚*

/"!0

+以上海市首批实行$营改增%上市公司数据#证明营改增能降低税负(

综上#$营改增%是我国特定时期税制改革的特殊产物#研究其必要性)可行性)进程速度及条款设计

的文献居多#而研究其实际效应的文献较少(在效应方面#前人研究多基于宏观视角#较少采用微观视

角#特别是结合多行业多地区上市公司数据进行的实证研究尚处起步阶段(

二)基本分析框架

*一+研究假设

从政策改革趋势看#交通运输业在$营改增%之前适用
4̂

的营业税税率#改革后试点地区交通运输

.

&0

.

!

国际知名增值税专家艾伦.

I

.泰特*

!33/

+指出增值税存在若干最难征收的领域#其中包括金融业和不动产业(



杨默如 等!$营改增%对先行试点行业效应如何-

业由缴纳营业税改为缴纳增值税#适用
!!̂

的税率(而现代服务业在$营改增%之前适用营业税税率有

0̂

和
4̂

两种#改革后适用
&̂

税率(单从税率来看#两大行业税负似乎均有不同程度的提高#但由于

增值税实行购进扣税法#企业可凭增值税专用发票对接受的劳务)购买的固定资产及原材料)燃料等的

进项税款进行抵扣#其计税依据是本环节$增值额%部分#远低于营业税的计税依据$营业额%(

从$税负
b

计税依据
j

税率%这样的逻辑关系来看#虽然增值税的税率略有上升#但其计税依据一定

会有降低#因此$营改增%后税负变化趋势很可能是!首先#从各种来源的统计数据看#$营改增%后#两税

的征收存在减税效应,其次#交通运输业由于$营改增%初期并未有足够多的新增固定资产购入#增值税

制下可以抵扣进项税额的好处尚未显现#加之营业税税率
4̂

变迁为增值税税率
!!̂

#跃升较多#且比

起现代服务业
&̂

相对偏高#因此#虽长远看交通运输业$营改增%会减轻其税负#但近期内却很有可能

是税负加重的局面,其三#现代服务业税负变化不大或略有下降(

由于在增值税制度下#只要上下游企业均为增值税一般纳税人且购销时开具合规的增值税专用发

票#那么上游企业的销项税额即是下游企业的进项税额#本环节缴纳的增值税税负#即是下一环节减轻

的税负(因此$营改增%的实施#会使处于产业链下游的一般纳税人从交易中得到减税利益#从而处于上

游的一般纳税人的业务量得以扩展#公司财务绩效亦相应提升(

本文利用试点期间上市公司样本数据分析由$营改增%带来的企业税负变动情况及其对上市公司绩

效影响(由于两大行业的子样本和总样本的改革效应研究#分别有其政策意义#因此提出以下假设!

P!

!$营改增%初期交通运输业和部分现代服务业上市公司整体税负降低(

P/

!$营改增%初期交通运输业上市公司整体税负加重(

P4

!$营改增%初期现代服务业上市公司整体税负降低(

P$

!$营改增%对交通运输业和现代服务业上市公司整体的绩效产生正面效应(

P0

!$营改增%对交通运输业上市公司的绩效产生正面效应(

P&

!$营改增%对部分现代服务业上市公司的绩效产生正面效应(

*二+样本选取与数据来源

$营改增%自开展以来#遵循的是试点区域和行业$双扩围%的$分步%改革策略(因此笔者将根据&试

点方案'中明确规定的$营改增%上海试点地区)北京等八省市试点地区及至全国试点的交通运输业和部

分现代服务业#选取从事相关行业并且属于试点地区的上市公司作为研究样本(

根据&上市公司行业分类指引'*证监会公告7

/"!/

8

4!

号+*下文简称&指引'+的分类规定#笔者对交

通运输业选取了&指引'文件中规定的道路运输业)水上运输业)航空运输业)管道运输业作为研究样本#

对现代服务业选取了&指引'文件中规定的装卸搬运和运输代理业)仓储业)广播电视和卫星传输服务)

互联网和相关服务)软件和信息技术服务业)租赁业作为研究样本(所选取的这些企业基本对应于$营

改增%政策中的交通运输业和现代服务业类型(同时#以相关行业
/"!!Z/"!4

年上市公司数据作为初

选样本#为保证数据有效性#再对数据按以下原则进行筛选!

!#

剔除实际业务不在试点范围的部分企业(

/#

剔除
*

>E

)

>E

的上市公司(

4#

剔除改革前后长期停牌的公司(

$#

剔除相关数据缺失的公司(

0#

剔

除交叉持有
I

股和
T

股的公司(

&#

为便于$营改增%前后企业绩效指标的变化对比#剔除在
/"!/

或

/"!4

年度中期开始试点的地区所属的上市公司当年数据(

本文数据来源于国泰安*

C>[IQ

+数据库和锐思*

QO>>OE

+数据库#处理采用
OeCOS

和
>M>>!2#

"

统计软件(经筛选后共得到
$"4

个样本#包括交通运输业
2%

个样本和现代服务业
4/0

个样本(

三)实证研究设计

*一+模型构建与变量定义

!#

模型构建

为检验假设#本文参考李绍萍*

/"!$

+的模型#建立如下模型分析营改增对上市公司绩效的影响!

OM>

T%

"

U%

!

.67)

F

:

U%

/

<UIE

U%

4

QTE

U%

$

.aM>

U%

0

_MQ

U%

&

WIQ

.

20

.
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U&

*

!

+

!!

/#

变量定义与说明*见表
!

+

表
&

!

主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 意义及说明
被解释变量 每股收益

OM>

净利润"总股数

解释变量

营改增政策
C67)

F

:

改革后为
!

#其余为
"

增值税实际税率
QUIE

增值税税额"营业收入
j!""̂

营业税实际税率
QTE

营业税税额"营业收入
j!""̂

控制变量

每股经营活动现金净流量
CaM>

经营活动现金净流量"总股数

毛利率
_MQ

毛利润"营业收入

资产负债率
WIQ

总负债"总资产

总资产
S)I..:< S)

*资产总额+

每股净资产
\IM>

股东权益总额"普通股股数

*

!

+基本每股收益*

OM>

+(本文选取基本每股收益数据作为衡量企业当期经营绩效的指标(

*

/

+营改增政策*

C67)

F

:

+(为衡量营改增政策#设置改革虚拟变量#改革后为
!

#其余为
"

(

*

4

+增值税实际税率*

QUIE

+(以增值税实际税率作为解释变量#从企业增值税实际税负与企业

的经营绩效之间的相关程度来分析$营改增%对上市公司经营的影响(本文中以现金流量表中$支付的

各项税费%与企业的营业收入之比来衡量企业的整体税负(鉴于增值税属于$间接税%#上市公司年报中

并未单独列示其税额#本文以现金流量表中$支付的各项税费%项目减去利润表中$营业税金及附加%和

$所得税费用%项目后的余额#作为企业增值税税额的估计值(

*

$

+营业税实际税率*

QTE

+(以营业税实际税率作为解释变量#数据取自上市公司年报$营业税金

及附加%之附注所披露的企业实缴营业税税额(

*

0

+每股经营活动现金流量*

CaM>

+(现金流量大小在一定程度上也反映企业的经营绩效(

*

&

+毛利率*

_MQ

+($营改增%后企业外购设备)劳务等都可得到进项税额抵扣从而降低税负#这在

一定程度上鼓励了企业扩张性的投资和研发#但与此同时也要谨慎预期其后的收益状况(一旦企业出

现过度扩张#则很可能形成产能过剩和资金流动性变差的问题#从而也可能损害企业的盈利能力(

*

2

+资产负债率*

WIQ

+(资产负债率是企业资本结构最核心的衡量指标#反映的是企业总资产中

负债占比#刻画了企业综合偿债能力#其比率越高则企业偿债能力越弱(

*

%

+总资产*

I..:<

+(企业规模对企业绩效影响较大#模型用资产总额的对数衡量企业规模(

选取以上变量#是为兼顾盈利能力)偿债能力)现金流动性)资产规模等的企业指标#以有效体现$营

改增%试点进程与税负)绩效以及其他各项主要指标的关系(

*二+$营改增%前后税负变动的统计与检验

!#

描述性统计

$营改增%政策必然对企业税负产生影响(大多数企业通常处于增值税应税业务和营业税应税业务

并存的状态#同时#改革不仅对营业税和增值税税负产生影响#也会对企业所得税)城建税以及教育费附

加等产生影响(因此#在对企业税负的变动进行分析时#不仅要考虑增值税实际税率)营业税实际税率

的变化#更要考虑企业整体税负的变化(根据前述变量计算方式#以
/"!!

年未改革样本作为对照组#以

/"!4

年已改革样本为处理组(其中#交通运输业数据
4"

组#现代服务业数据
!44

组#总体数据
!&4

组(

对样本企业整体税负)增值税实际税率及营业税实际税率进行配对
E

检验*见表
/

+(

由表
/

可见#改革前后整体样本和两个行业子样本的整体税负均值均有下降(其中#交通运输业企

业税负均值从
&#!!̂

下降到
0#3"̂

#下降了
"#/!

个百分点,现代服务业企业税负均值从
%#4/̂

下降

到
2#/2̂

#下降了
!#"0

个百分点,两行业总样本税负均值从
2#3/̂

下降到
2#"!̂

#下降了
"#3!

个百分

点(此外#从表
/

还可以看出#无论是改革前还是改革后#交通运输业企业税负均值都低于现代服务业(

.
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表
$

!

$营改增%前后企业整体税负*

V

+样本统计量

/5..

整体税负*对照组+

/5.0

整体税负*处理组+

交通运输业和部分
现代服务业总样本

*

\b!&4

+

均值
2#3/ 2#"!

标准差
$#32 $#%&

均值的标准误
"#43 "#4%

交通运输业
*

\b4"

+

均值
&#!! 0#3"

标准差
4#3% 0#&4

均值的标准误
"#24 !#"4

现代服务业
*

\b!44

+

均值
%#4/ 2#/2

标准差
0#"3 $#&&

均值的标准误
"#$$ "#$"

由表
4

可知#改革前后整体样本和两个行业样本的增值税实际税率均值均有上升(其中#交通运输

业企业增值税实际税率均值从
!#!2̂

上升到
/#24̂

#上升了
!#0&̂

,现代服务业企业增值税实际税率

均值从
4#/4̂

上升到
4#3!̂

#上升了
"#&%̂

,两行业总样本增值税实际税率均值从
/#%0̂

上升到

4c2"̂

#上升了
"#&0̂

(改革导致企业的增值税应税业务范围扩大#从而带来增值税税额增加(改革

前后交通运输业企业增值税实际税率均值都低于现代服务业(

表
O

!

$营改增%前后企业增值税实际税率*

V

+样本统计量

/5..6789

*对照组+

/5.06789

*处理组+

交通运输业和部分
现代服务业总样本

*

\b!&4

+

均值
/#%0 4#2"

标准差
4#&/ 4#2%

均值的标准误
"#/% "#4"

交通运输业
*

\b4"

+

均值
!#!2 /#24

标准差
/#!0 4#"&

均值的标准误
"#43 "#0&

现代服务业
*

\b!44

+

均值
4#/4 4#3!

标准差
4#2% 4#3"

值的标准误
"#44 "#4$

/#

配对
E

检验

配对
E

检验*

M7+;:DEE:.<

+是根据获得的样本数据#进行配对#分析配对样本的均值是否具有显

著性差异#从而推断两样本之间的变动关系(本文将通过配对
E

检验#分析$营改增%前后企业的整体

税负有无发生显著变化#进而判断$营改增%对改革行业上市公司整体税负的影响程度(

根据表
$

分析的结果可知#经过对样本
/"!!

年整体税负和
/"!4

年整体税负的配对样本
E

检验#可

以看出总样本)交通运输业子样本以及现代服务业子样本
/"!!

年整体税负与
/"!4

年整体税负之差数

据的均值都大于零#说明改革前整体税负要高于改革后整体税负(其中#总样本改革前
/"!!

年税负与

改革后
/"!4

年税负在
!̂

显著性水平上有显著差异#且改革前整体税负高于改革后整体税负,现代服

务业样本改革前
/"!!

年税负与改革后
/"!4

年税负在
0̂

显著性水平上有显著差异#且改革前整体税

负高于改革后整体税负(也就是说#改革前后总样本和现代服务业子样本整体税负均有显著降低(而

值得注意的是#交通运输业改革前税负均值高于改革后税负均值#但在统计意义上并不显著(也就是

说#在交通运输业改革前后税负并未发生显著变化(由此#假设
!

)假设
4

均得到证实#假设
/

不成立(

也就是说#$营改增%后#交通运输业及现代服务业上市公司整体税负有所下降#其中#现代服务业上市公

司整体税负显著降低#交通运输业上市公司税负无显著变化(

*三+$营改增%前后企业绩效变动的统计与分析

!#

描述性统计

关于样本每股收益的描述性统计#表
0

显示
/"!!Z/"!4

年每股收益均值的变化#可以看出$营改

.
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增%之前的每股收益较高#呈逐年递减趋势(其中#现代服务业每股收益明显高于交通运输业#这也可从

侧面说明现代服务业的行业增值率要高于交通运输业#与前文述及的两行业差异相符(

表
R

!

营改增%前后企业整体税负*

V

+配对
3

检验

/5..

整体税负
2/5.0

整体税负

总样本

均值
"#3"

标准差
4#4!

均值的标准误
"#/&

E

值 4#$%$

***

*

"#""!

+

交通运输业

均值
"#//

标准差
4#!2

均值的标准误
"#0%

E

值 "#420

*

"#2!"

+

现代服务业

均值
!#"&

标准差
4#44

均值的标准误
"#/3

E

值 Z/#04$

**

*

"#"!/

+

!!

注!

***在
!̂

显著性水平下显著,

**在
0̂

显著性水平下显著,

*在
!"̂

显著性水平下显著

表
#

!

每股收益分年度均值统计

年度 :;4

全样本 交通运输业 现代服务业
/"!! "#$0 "#4" "#$3

/"!/ "#$/ "#/4 "#$%

/"!4 "#4$ "#!3 "#42

表
&Z

表
%

显示的是模型中主要变量的描述性统计(

表
!

!

总样本描述性统计分析

变量
<

极小值 极大值 均值 标准差

OM> $"4 Z/#4/ /#!4 "#$" "#$4

CPI\_O $"4 "#"" !#"" "#$% "#0"

QUIE $"4 Z2#04 !3#&! 4#!0 4#&/

QTE $"4 Z"#/" 0#// !#/0 !#/"

CaM> $"4 Z/#23 4#34 "#4% "#2!

_MQ $"4 Z"#"2 "#32 "#4& "#/!

WIQ $"4 "#"! /#"4 "#4$ "#/4

S)I..:< $"4 !%#!% /2#"" /!#20 !#$!

\IM> $"4 Z!#!$ !&#0& $#%4 /#&$

表
I

!

交通运输业样本描述性统计分析

变量
<

极小值 极大值 均值 标准差

OM> 2% Z!#"/ "#33 "#/$ "#44

CPI\_O 2% "#"" !#"" "#0! "#0"

QUIE 2% Z4#$/ !$#3/ /#"! /#0/

QTE 2% "#"4 $#0/ !#4& !#!2

CaM> 2% Z!#04 !#3" "#$3 "#&4

_MQ 2% Z"#"2 "#&0 "#!3 "#!0

WIQ 2% "#"! /#"4 "#0! "#/%

S)I..:< 2% !3#03 /&#"0 //#&$ !#&2

\IM> 2% Z!#!$ %#!$ 4#%$ !#&0

表
N

!

现代服务业样本描述性统计分析

变量
<

极小值 极大值 均值 标准差
OM> 4/0 Z/#4/ /#!4 "#$$ "#$$

CPI\_O 4/0 "#"" !#"" "#$2 "#0"

QUIE 4/0 Z2#04 !3#&! 4#$/ 4#%"

QTE 4/0 Z"#/" 0#// !#// !#/!

CaM> 4/0 Z/#23 4#34 "#4& "#24

_MQ 4/0 "#"! "#32 "#$" "#/!

WIQ 4/0 "#"! "#30 "#4" "#/"

S)I..:< 4/0 !%#!% /2#"" /!#0$ !#/0

\IM> 4/0 "#"4 !&#0& 0#"2 /#2%

.
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.
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/#

相关性分析

表
3

列出了总样本主要变量之间的
M:7;.?)

相关性检验#从表格看来#改革虚拟变量与企业绩效

OM>

呈负的相关性#并在
!̂

的水平上显著#系数为
Z"#!$2

#说明改革初期的企业绩效有所下降(而改

革前后的
QUIE

与
OM>

呈正的相关性#但不显著(

QTE

和
OM>

在
0̂

水平显著正相关#

CaM>

)

_MQ

)

\IM>

均与
OM>

在
!̂

水平上显著正相关#

WIQ

与
OM>

在
!̂

水平上显著负相关#

S)I..:<

与
OM>

在

0̂

水平上显著负相关(由于上述分析仅仅是单变量的相关性分析#要对被解释变量
OM>

和解释变量

CPI\_O

)

QUIE

)

QTE

进行更为严谨的相关性检验#需要后文的多元回归予以提供(上述主要变量

相关性可参见表
3

(

表
"

!

总样本
J-;5<(8

相关系数

:;4 =>8<?: 6789 6@9 =A;4 ?;6 )86 BC811DE <8;4

OM> !

CPI\_O

Z"#!$2

***

*

"#""/

+

!

QUIE

"#"03

*

"#!!3

+

"#!"/

**

*

"#"/"

+

!

QTE

"#"3!

**

*

"#"4$

+

Z"#4$4

***

*

"#"""

+

Z"#4&!

***

*

"#"""

+

!

CaM>

"#!&3

***

*

"#"""

+

"#"0"

*

"#!03

+

Z"#"&0

*

*

"#"32

+

"#!&4

***

*

"#"""

+

!

_MQ

"#42/

***

*

"#"""

+

Z"#"&2

*

*

"#"3!

+

"#4!"

***

*

"#"""

+

"#/%&

***

*

"#"""

+

"#!!/

**

*

"#"!/

+

!

WIQ

Z"#/3$

***

*

"#"""

+

"#"/"

*

"#4$$

+

Z"#/&4

***

*

"#"""

+

Z"#"/3

*

"#/%/

+

"#!$3

***

*

"#""!

+

Z"#04%

***

*

"#"""

+

!

S)I..:<

Z"#"33

**

*

"#"/$

+

"#!"&

**

*

"#"!2

+

Z"#!2/

***

*

"#"""

+

Z#"$"

*

"#/!$

+

"#4"2

***

*

"#"""

+

Z"#44"

***

*

"#"""

+

"#$43

***

*

"#"""

+

!

\IM>

"#02%

***

*

"#"""

+

Z"#!"2

*

"#"!&

+

"#!!&

***

*

"#"!"

+

Z"#"03

*

"#!!3

+

"#"$!

*

"#/"%

+

"#/"0

***

*

"#"""

+

Z"#$"/

***

*

"#"""

+

Z"#"$!

*

"#/"2

+

!

!!

注!

***

)

**

)

*分别代表参数估计值
!̂

)

0̂

)

!"̂

的显著性水平#括号里为对应的
M

值

四)实证结果及分析

*一+实证结果

本文用模型*式
!

+分别检验了总样本)交通运输业子样本以及现代服务业子样本企业绩效与改革

政策)改革前后增值税实际税率以及营业税实际税率的关系#回归结果如表
!"

(

!#

总样本回归结果

分析表
!"

可以看出#被解释变量
OM>

和主要解释变量$营改增%虚拟变量
CPI\_O

在
!"̂

水平

上显著负相关*

Z"#"22

#

<bZ!#%$3

+#说明改革政策在初期带来了企业绩效的下降(

OM>

与
QUIE

在

!"̂

水平上显著负相关#根据前文的
QUIE

改革前后的配对
E

检验可以看出#改革前后
QUIE

有所增

加#导致了企业绩效的下降(

OM>

与
QTE

呈负相关#但并不显著#说明企业绩效的变化与营业税税负

的下降无关(其次#在控制变量中#

OM>

与企业每股经营活动现金流量
CaM>

)毛利率
_MQ

)每股净资产

\IM>

均在
!̂

水平上显著正相关#系数分别为
"#!/0

#

"#4""

#

"#040

#说明企业绩效主要还是受到这三

个因素的影响(

根据以上分析#应否定假设
$

#改革初期会对企业绩效产生影响#总体表现为负影响(从回归结果

看来#改革同时还受到企业每股经营活动现金流量)毛利率以及每股净资产的影响#且系数较大#因此改

革虽对企业绩效有负影响#但并不会成为导致企业绩效变动的主要影响因素(

/#

交通运输业样本回归结果*表
!!

+

分析表
!!

可以看出#被解释变量
OM>

和主要解释变量改革虚拟变量
CPI\_O

)

QUIE

以及
QTE

.
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均呈负相关#但都没有通过显著性检验(在控制变量中#

OM>

与企业每股经营活动现金流量
CaM>

)毛

利率
_MQ

)每股净资产
\IM>

分别在
!̂

)

0̂

和
!̂

水平上显著正相关#系数分别为
"#/32

#

"#42$

#

"c40&

#说明企业绩效主要还是受到这三个因素的影响(

根据以上分析#应否定假设
0

(即改革在短期内对交通运输业企业绩效没有显著的影响(

表
&%

!

总样本回归结果

模型*式
.

+ 系数
9

值
7FA

CPI\_O Z"#"22

Z!#%$3

*

*

"#"&0

+

!#!3&

QUIE Z"#"%2

Z!#%3&

*

*

"#"03

+

!#$2/

QTE Z"#"$/

Z"#%$%

*

"#432

+

!#&24

CaM> "#!/0

/#3&$

***

*

"#""4

+

!#//%

_MQ "#4""

0#&00

***

*

"#"""

+

!#30!

WIQ "#"&0

!#/4$

*

"#/!%

+

!#34/

S)I..:< Z"#"04

Z!#!2$

*

"#/$!

+

!#$4&

\IM> "#040

!/#$/3

***

*

"#"""

+

!#/%!

观测值
$"4

a

值
42#/4$

Q

/

"#$!3

!!!!!!

注!

***

)

**

)

*分别代表参数估计值
!̂

)

0̂

)

!"̂

的显著性水平*双尾+#括号里为对应的
M

值

4#

部分现代服务业样本回归结果*表
!/

+

分析表
!/

可以看出#被解释变量
OM>

和主要解释变量改革虚拟变量
CPI\_O

在
!"̂

水平上显

著负相关*

Z"#"%!

#

;bZ!#2$/

+#说明改革政策在初期带来了企业绩效的下降#但系数仅为
Z"#"%!

#说

明改革对企业绩效影响并不大(

OM>

与
QUIE

在
0̂

水平上显著负相关#根据前文的
QUIE

改革前

后的配对
E

检验可以看出#改革前后现代服务业的
QUIE

有所增加#导致了企业绩效的下降(

OM>

与

QTE

呈负相关#同样不显著#说明企业绩效与营业税税负的下降并无直接关系(其次#在控制变量中#

OM>

与企业每股经营活动现金流量
CaM>

)毛利率
_MQ

)每股净资产
\IM>

分别在
0̂

)

!̂

和
!̂

水平

上显著正相关#系数分别为
"#"3$

#

"#/3%

#

"#0&/

#说明企业绩效主要还是受到这三个因素的影响(

根据以上分析#应否定假设
&

#改革虽在短期内对部分现代服务业企业绩效产生影响#但总体表现

为负影响(从回归结果看#改革同时还受企业每股经营活动现金流量)毛利率及每股净资产的影响#且

系数较大#因此改革虽短期内对企业绩效有负影响#但并不会成为导致企业绩效变动的主要因素(

*二+对实证结果的分析

笔者主要是利用交通运输业及部分现代服务业$营改增%前后三年的上市公司数据#分析改革前后

的税负变动以及改革政策对上市公司绩效的短期影响(

在税负变动上#笔者选取了已改行业上市公司
/"!!

年未改革样本与
/"!4

年已改革样本共
!&4

组

数据的企业整体税负)增值税实际税负以及营业税实际税负进行配对
E

检验(实证检验发现#改革前

后整体税负显著下降(其中#交通运输业整体税负无显著变化#现代服务业整体税负显著下降(此外#

交通运输业和现代服务业样本的增值税和营业税实际税率均存在变动且变动方向相同#都表现出改革

后增值税实际税率上升)营业税实际税率下降的特点#同时并没有加重整体税负(

在改革对行业上市公司绩效的影响上#笔者选取了已改行业上市公司
/"!!Z/"!4

三年的数据进行

回归分析(分析发现#在总样本中#$营改增%对企业绩效有显著负影响#但并非导致企业绩效变动的主

.

/&

.



杨默如 等!$营改增%对先行试点行业效应如何-

要影响因素,在交通运输业样本中#改革在初期对交通运输业上市公司绩效并无显著影响,在现代服务

业样本中#改革在初期对企业绩效有负影响#但并不会成为导致企业绩效变动的主要影响因素(

表
&&

!

交通运输业样本回归结果

模型*式
.

+ 系数
E 7FA

CPI\_O Z"#"3&

Z"#%/"

*

"#$!0

+

!#&2%

QUIE Z"#""!

Z"#"!$

*

"#3%3

+

!#/!0

QTE Z"#"2$

Z"#$&&

*

"#&$4

+

4#!03

CaM> "#/32

4#"!"

***

*

"#""$

+

!#/"/

_MQ "#42$

/#44"

**

*

"#"/4

+

4#!%2

WIQ Z"#"/2

Z"#///

*

"#%/0

+

!#%%/

S)I..:< Z"#"%&

Z"#%!2

*

"#$!2

+

!#423

\IM> "#40&

4#/2/

***

*

"#""/

+

!#$&%

观测值
2%

a

值
&#%0!

Q

/

"#42%

表
&$

!

部分现代服务业样本回归结果

模型*式
.

+ 系数
E 7FA

CPI\_O Z"#"%!

Z!#2$/

*

*

"#"%4

+

!#!2!

QUIE Z"#!!"

Z/#"$&

**

*

"#"$/

+

!#0&/

QTE Z"#"&3

Z!#//0

*

"#///

+

!#2"!

CaM> "#"3$

!#3&$

**

*

"#"0"

+

!#/0!

_MQ "#/3%

0#/""

***

*

"#"""

+

!#2%!

WIQ "#"3"

!#00$

*

"#!/!

+

!#%44

S)I..:< Z"#"$4

Z"#%00

*

"#434

+

!#$"!

\IM> "#0&/

!!#2!!

***

*

"#"""

+

!#/0/

观测值
4/0

a

值
/%#42%

Q

/

"#$!%

!!

注!

***

)

**

)

*分别代表参数估计值
!̂

)

0̂

)

!"̂

的显著性水平*双尾+#括号里为对应的
M

值

五)结论与政策建议

*一+研究结论

笔者依据&上市公司行业分类指引'规定#选取交通运输业和部分现代服务业上市公司
/"!!Z/"!4

年的数据#分别对交通运输业与现代服务业上市公司$营改增%效应进行研究(通过实证检验发现!其

一#$营改增%后企业整体税负相对改革前有所下降(细分来看#交通运输业上市公司整体税负无显著变

化#现代服务业上市公司整体税负则明显下降,其二#$营改增%在初期对于交通运输业企业绩效并无显

著影响#而对于现代服务业有负效应#但影响程度不高(

从基于微观视角的$营改增%效应可以窥见#改革初期#企业整体税负有所下降(但是#对改革试点

期间税负加重的部分交通运输企业#各地政府也相应地提供了各种过渡期财政补贴政策!

#从而缓解了

这类税负加重的部分企业的财务压力(分行业来看绩效影响#试点初期的交通运输业企业绩效与改革

政策之间并无显著相关关系#因此改革并不会对交通运输业企业绩效产生不利影响(然而#实证结果表

明#改革初期#改革政策对于部分现代服务业有较为显著的负效应(究其原因#一是现代服务业的行业

特性导致的(现代服务业相比于交通运输业更属于劳动密集型行业#有着大量未能抵扣进项税额的项

目(二是由于先行试点行业#比起后行试点行业#有着更多无法抵扣增值税的购进服务项目(

其政策含义是!营改增$分步走%的历程不可太久#应尽快全面铺开#这将有利于先行试点行业扩大

抵扣范围#同时这也是在对$营改增%行业实际调研过程中先行试点行业流露的心声(

可见#虽然$营改增%政策会让先行试点行业略有$水土不服%症状#但财政补贴政策的过渡实施#以

及将所有行业纳入增值税抵扣链条的未来趋势#必然使改革红利进一步显现(

.

4&

.

!

一些省市已出台具体补贴方案#如上海市!对因$营改增%税负增加的企业#由财政部门依申请予以返还,北京市!从
/"!/

年
3

月
!

日起#对该市试点改革过程中确因新老税制转换增加税负的试点企业#按照$企业据实申请)财税按月监控)财政按季预拨)资金

按年清算)重点监督检查%的方式实施过渡性财政扶持政策,广东省!确定由各级财政设立试点财政专项资金对税负增加的纳税

人予以补助,厦门市!试点企业在一定期限内税负升高超过
4

万元的#财政部门对企业在一定期限内升高的税负按
2"̂

予以预拨

扶持资金补贴,武汉市!按季度累计增加增值税税额在
4

万元*含+以上者#即有资格申请过渡性资金扶持(
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*二+政策建议

着眼于$营改增%的平稳推进和增值税制度的优化完善#笔者根据以上研究结论提出如下建议!

一是继续积极稳妥推进$营改增%试点改革行业和抵扣项目的$双扩围%(完善增值税抵扣链条#是

$营改增%的核心要义(在改革初期#虽然部分纳税人税负有加重情况#但这在一定程度上也正是由于改

革尚未完全到位#增值税抵扣链条并不完整造成的#这一问题需要靠进一步加速和深化$营改增%才能取

得实际性的解决(随着更多行业将会被纳入试点)购进不动产亦属可抵扣项目#这必将再度降低交通运

输业和现代服务业企业的税负(在本文送审过程中#$营改增%已全面铺开!

#这也印证了本文的政策寓

意(未来对增值税税率的简并与降低#也将进一步发挥减税的效应(

二是大力推进增值税立法#完善增值税制度体系(目前我国增值税的最高法律依据仍旧以$暂行条

例%形式存在#尚未上升到税收法律的层级#对于执法力度有着很大的影响(增值税运行一段时间)接受

充足反馈并进行修订之后#也将是增值税立法的最佳时机(增值税制度进一步优化*包括简并增值税税

率)扩大一般纳税人范围)完善小微企业优惠政策)理顺增值税征管体系)确定财税分成改革方案+之后#

就应由人大及其常委会将其基本要素制定成法律#以使我国的第一大税种有法可依(

三是推进$营改增%的配套措施#统筹深化税制改革(分析上市公司税负可知#虽然两大行业整体税

负是下降的#但交通运输业税负并无显著变化(主要的原因是#改革后其他税种如企业所得税负担很可

能有所加重#造成企业整体税负并未下降#对企业业绩难以产生预期的正面传导($营改增%是$供给侧

结构性改革%系统工程的重要构件之一#因而在改革进程中多方面深入测算企业负担尤其必要(应着眼

于整体税制协调#辅以财政体制改革#以助力平稳过渡#才能更好达到为企业$降成本%的目的(

*三+创新)不足与展望

本文选取最早进行$营改增%的两个行业上市公司
/"!!Z/"!4

年的相关数据#通过规范分析与回归

分析#分别从税负与绩效视角对$营改增%的效应进行实证检验(其创新在于#对因处在不同地区和不同

行业而有着不同改革进度的企业#就政策改革因素设置了虚拟变量#从而解决了度量改革进度的难题,

上市公司的税负与绩效#又能比较客观地反映$营改增%政策的初衷和效应(

本研究还存在不足!一方面#数据筛选时#由于交通运输业样本较少#最终只获得
40

个企业的数据#

样本较少#实证结果可能受个别公司的显著影响#从而造成研究结果有偏差(至于后期改革的行业如邮

政业与电信业#在企业数量上就更少#因此未纳入研究对象,数据处理时#若能引入更严格的倍差法

*

WRW

+#将未改革行业作为对照组#会使结果更具说服力(另一方面#仅针对上市公司数据进行了改革

效应的研究#并未涵盖非上市公司因改革带来的效应变动(实际上#非上市公司中适用
4̂

简易征收率

的小规模纳税人更多#若加上对这一群体的考量#则$营改增%更普遍地存在减税增效的有利影响(

当前#$营改增%收官期最后一批改革的行业333建筑业)房地产业)金融业与生活服务业共约
!!""

万户纳税人#已于
/"!&

年
0

月
!

日起正式纳入增值税制度(这印证了本文的主要政策建议(试点全面

铺开后的政策效应#除上述微观方法外#由于其全局性特征#亦可用宏观经济学的计量方法研究(
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