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经济政策不确定性与税负粘性：

基于税盾视角的解释



魏志华　卢　沛

内容提要：税负粘性是影响企业税负痛感的重要因素之一，但鲜有文献从外部宏观环

境角度揭示税负粘性的成因。本文利用企业层面的税负粘性指标，首次基于税盾视角实证

检验了经济政策不确定性这一重要外部宏观环境对企业税负粘性的影响效果及其作用机

制。研究发现：经济政策不确定性显著增加了企业税负粘性，且该结论在尽可能控制内生性

问题以及进行一系列稳健性检验后依然成立。其作用机制在于，经济政策不确定性通过削

弱企业的非债务税盾效应，进而增加了企业税负粘性。同时，受经济政策不确定性冲击更大

（风险承担能力更低、生命周期处于非成熟期）的企业，其税负粘性增加更显著。进一步分

析发现，经济政策不确定性对企业税负粘性的不利影响具有持续性；而企业雇用有涉税经验

的独立董事有助于缓解经济政策不确定性对企业税负粘性的正向影响。本文基于税负粘性

这一新颖视角拓展了经济政策不确定性微观影响后果的研究文献，在实践上则为探索如何

在减税降费背景下更有效地缓解企业税负痛感提供了有益参考。
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一、引　言

税收的效率原则要求税收活动不对企业的投资、生产者的积极性产生消极影响。然而，由于

现实经济活动的复杂性，该原则往往难以实现。近年来，关于中国企业税收负担过重的相关报道

屡见不鲜（姚冬琴，２０１７；李炜光，２０１７），针对中国企业税负到底重不重这一问题，学术界尚存争
议。值得注意的是，运用税负指标衡量企业税负压力的文献侧重于关注税收支出水平，忽略了税

收支出结构问题，而本文对税负粘性问题的关注恰好弥补了这一缺失。税负粘性表现为同等比例
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的增加或减少企业的应税收入，税收支出增加幅度大于税收支出减少幅度的现象。税负粘性的存

在意味着企业在经营状况不佳时，承担了更高的税收支出负担，这无疑是“雪上加霜”，加重了企业

的税负痛感。遗憾的是，尽管税负粘性是导致企业税负痛感的一个重要因素，但较少有文献对企业

面临的税负粘性问题予以关注并展开深入探究。

在我国供给侧结构性改革实施背景下，探究税负粘性成因显得尤为重要。税负粘性的存在增

加了企业税负痛感，将给企业的经济绩效以及地区发展带来不利影响（王百强等，２０１８；胡洪曙、武
锶芪，２０２０），也与我国现行供给侧结构性改革下，激发市场活力、促进经济高质量发展的政策目标
相背离。因此，全面深入地了解企业税负粘性的成因，有助于揭示企业税负痛感的根源，这对于提

高财税政策的靶向性，提升企业减负获得感，进而助力经济高质量健康发展具有重要意义。已有

文献对企业税负粘性问题进行了初步探索，学者们研究发现税收征管、税制结构、地方财政压力、

财政分权程度、地方政府间的税收竞争等企业外部环境以及企业产权性质、税收激进度、税会差异

等企业内部特征均会对企业税负粘性产生不可忽视的影响（王百强等，２０１８；胡洪曙、武锶芪，
２０２０；魏志华、卢沛，２０２１；吴晓娟、程宏伟，２０２１）。然而，现有研究几乎都忽略了企业所处的外部
宏观环境这一重要影响因素，这为本文的研究提供了契机。

随着全球经济发展形势日趋复杂，经济政策不确定性已成为社会各界关注的一个热点问题。

经济政策不确定性是政府塑造宏观经济环境的产物，它作为企业面临的一种重要外部环境将对企

业决策和行为产生直接影响，进而引发企业税收支出的波动。诸多研究发现，经济政策不确定性

降低了政府向市场提供隐性保护的价值，提高了风险溢价，进而减少了企业投资（Ｇｕｌｅｎ和 Ｉｏｎ，
２０１６；Ｋｉｍ和 Ｋｕｎｇ，２０１７；Ｂｏｎａｉｍｅ等，２０１８）。由于企业经营状况各异，当经济政策不确定性对企业
投资产生差异性影响，继而引起税收支出的非对称性变化时，税负粘性问题就产生了。但是，关于

宏观经济环境是否会通过微观渠道影响企业税负粘性，现有研究鲜有涉及。鉴于此，本文使用企

业层面的税负粘性指标，首次实证检验了经济政策不确定性对企业税负粘性的影响效果及其作用

机制。

具体而言，本文试图基于期权理论和融资约束理论，研究经济政策不确定性对企业税负粘性

的影响效果，并从税盾视角出发探寻经济政策不确定性影响企业税负粘性的微观路径。理论上可

以预期，一方面，经济政策不确定性可能会削弱企业的非债务税盾效应进而增加企业税负粘性。

无论是基于实物期权理论还是融资约束理论，诸多研究发现，经济政策不确定性会抑制企业投资

行为（李凤羽、杨墨竹，２０１５；Ｇｕｌｅｎ和 Ｉｏｎ，２０１６），企业固定资产类投资的减少则无疑会削弱非债务
税盾（如固定资产折旧等）效应。当企业经营状况不佳时，经济政策不确定性对企业投资的抑制作

用通常会更大，相应地其对非债务税盾的削弱程度也更高，这将导致企业税负粘性增加。另一方

面，经济政策不确定性还可能会削弱企业的债务税盾效应进而增加企业税负粘性。由于经济政策

不确定性提高了企业的经营风险，信贷双方信息不对称程度的增加将使银行等债权人出于风险规

避的考虑减少信贷供给，降低企业能够获得的债务融资。众所周知，企业合理的债务利息可以税

前列支并产生债务税盾效应。经济政策不确定性将对企业债务融资产生不利影响，继而削弱企业

的债务税盾效应，而这种削弱作用在企业经营状况不佳时往往更加明显，最终将导致企业税负粘

性增加。综上，本文构建了一个相对复杂的研究框架，具体如图 １所示。本文试图运用期权理论
和融资约束理论并基于税盾视角研究经济政策不确定性对企业税负粘性的影响效应及作用机制，

其中，可能的作用机制有两条，即非债务税盾和债务税盾。

本文的研究具有重要的理论与现实意义。第一，基于外部宏观环境视角丰富了企业税负粘性
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图 １　本文主要研究框架

注：实线框的因果关系是本文实证检验的主要内容，虚线框的内容有助于理解本文的逻辑思路。

影响因素的相关研究。经济政策不确定性是影响企业经营决策的重要因素，研究其对企业税负粘

性的影响，有助于深刻揭示税负粘性的成因，从而为缓解企业税负痛感提供新的思路。第二，从税

负粘性的角度拓展了经济政策不确定性微观影响后果的研究视野。已有研究经济政策不确定性

微观影响后果的文献对税负问题的研究相对匮乏，本文从税负粘性这一独特视角展开研究，有助

于拓宽该领域的研究方向。第三，基于税盾视角探寻了经济政策不确定性影响企业税负粘性的作

用机制。本文创新性地从税盾角度厘清了经济政策不确定性影响企业税负粘性的微观路径，对于

深入理解税负粘性的成因及影响因素继而寻求缓解税负粘性的有效渠道具有重要的借鉴价值。

第四，本文的研究在当前经济背景下还具有重要的现实意义。近年来，随着我国经济进入高质量

发展的新常态时期，各类经济政策频频出台，深入了解宏观经济政策不确定性对微观企业的负面

影响，可以为政策制定者提高政策效率提供有益启示。

二、理论分析与研究假说

（一）经济政策不确定性与上市公司税负粘性

经济政策不确定性加剧了经营状况不佳企业的税收支出负担，企业税负粘性问题随之产生。

一般地，当企业经营状况不佳时，其在进行生产经营、投资以及融资决策上会面临更多的约束（如

未来需求的不确定性、资金约束等方面），受经济政策不确定性的影响也更大。而税收作为政府参

与要素分配的主要手段之一，经济政策不确定性在影响企业资源配置的同时也会带来企业税收支

出的非对称性波动，使企业在经营状况不佳时反而承担了更高的税收支出负担，增加了企业税负

粘性。究其原因：首先，经济政策不确定性会提高企业的经营成本。经济政策不确定性增加了企

业产品未来需求的不确定性（Ｂｌｏｏｍ等，２００７），未来需求的不确定性使企业在当期需求疲软时，基
于乐观预期、等待观望抑或调整成本过高等原因，不能及时调整生产规模以匹配最优的生产决策，

导致企业在经营状况下滑时承担了相对稳定的间接税税收支出，降低了随业绩下滑时企业税收支

出相应减少的幅度，从而增加了企业税负粘性。其次，经济政策不确定性会抑制企业的投资。大

量文献研究发现，经济政策不确定性的提高会抑制企业投资行为（Ｇｕｌｅｎ和 Ｉｏｎ，２０１６；谭小芬、张文
婧，２０１７）。当企业经营状况不佳时，投资成本更高，使得原本有利可图的投资无法盈利，这进一步

降低了企业的投资意向。同时，投资下降会引起企业基于投资产生的税前扣除额度（如固定资产

折旧、无形资产摊销、研发费用加计扣除等）的减少，降低了企业随营业收入下降时税收支出减少

的幅度，即增加了企业税负粘性。最后，经济政策不确定性提高了企业的债务融资约束。经济政

策不确定性提高了企业经营风险，信贷双方信息不对称程度的增加将使银行等债权人出于风险规
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避的考虑而减少信贷供给，这将使企业能够获得的债务融资水平下降。此外，企业的经营状况是

银行等金融机构提供信贷供给的重要依据（姚立杰等，２０１０）。因此，经济政策不确定性对企业债
务融资的抑制作用在企业经营状况不佳时会更加明显。融资约束的增加一方面提高了企业的投

资成本，将对企业的投资行为产生抑制作用；另一方面则减少了企业可以税前扣除的利息支出额

度，这都会降低企业随营业收入下降时税收支出减少的幅度，即增加了企业税负粘性。综上，经济

政策不确定性通过增加企业隐性财务支出负担和削弱企业的抵税效应进而降低了企业随营业收

入下降时税收支出减少的额度，最终导致企业税负粘性增加。基于此，本文提出第一个研究假说。

Ｈ１：在其他条件一定的情况下，经济政策不确定性越大，企业税负粘性越高。
（二）作用机制：非债务税盾还是债务税盾

税盾的节税效应使其成为除营业收入外影响企业税收支出的另一个重要因素，亦成为分析经

济政策不确定性影响企业税负粘性的重要渠道。债务税盾和非债务税盾是税盾的两种主要形式，

其中基于企业负债产生的合理债务利息的税前列支称为债务税盾；除债务利息、可变成本和期间

费用之外的其他被允许税前列支或税后抵减的项目称为非债务税盾（余显财、桑翔宇，２０１９）。税
盾效应具有增加（减少）企业随营业收入下降（上升）时，税收支出减少（增加）幅度的作用。一般

地，当企业经营状况不佳时，经济政策不确定性会进一步提高对企业税盾效应的削弱程度，使企业

在经营状况不佳时承担了更高的税收支出负担，即税负粘性增加。

一方面，经济政策不确定性对企业投资的抑制会削弱企业的非债务税盾效应进而增加企业的

税负粘性。实物期权理论和融资约束理论是研究不确定环境影响企业投资决策的主流理论（李凤

羽、杨墨竹，２０１５），亦成为本文分析经济政策不确定性影响企业税负粘性的理论基础。如图 １所
示，基于期权理论，经济政策不确定性提高了企业，特别是经营状况不佳企业的未来期权价值，减

少了企业当期固定资产类投资（李凤羽、杨墨竹，２０１５；Ｇｕｌｅｎ和 Ｉｏｎ，２０１６）。同时，基于融资约束理
论，经济政策不确定性降低了企业获得外部债务融资的可能性，信贷约束的上升会降低企业整体

的投资水平（谭小芬、张文婧，２０１７）。近些年为促进企业投资，政府出台了一系列税收优惠政策，
如固定资产加速折旧、研发费用加计扣除、环境保护专用设备投资额部分抵扣应纳税额等，使新增

固定资产带来的每一期的折旧费用都可实现税前扣除，形成非债务税盾。固定资产投资的减少，

削弱了因折旧项目税前扣除形成的非债务税盾效应，降低了税收支出随营业收入下降而减少的幅

度，增加了企业税负粘性。另一方面，经济政策不确定性对企业可获得的债务融资的抑制作用削

弱了企业的债务税盾效应进而增加了企业税负粘性。债务融资的合理利息支出可以实现税前扣

除，具有债务税盾效应。基于融资约束理论，经济政策不确定性减少了金融机构对企业的信贷供

给，削弱了企业的债务税盾效应，使企业随营业收入下降税收支出减少的幅度降低，即增加了企业

税负粘性。综上，经济政策不确定性可能通过非债务税盾路径或者债务税盾路径，抑或两者兼而

有之，对企业税负粘性产生正向影响。基于此，本文提出以下两个研究假说。

Ｈ２ａ：经济政策不确定性削弱了企业的非债务税盾效应，减少了企业税收支出随营业收入下降
而降低的幅度，继而增加了企业的税负粘性。

Ｈ２ｂ：经济政策不确定性削弱了企业的债务税盾效应，减少了企业税收支出随营业收入下降而
降低的幅度，继而增加了企业的税负粘性。

（三）异质性分析———基于企业经营特征的视角

风险承担决定了企业对预期收益不确定项目选择的意愿和能力，是经济长期增长的根本动力

（Ａｃｅｍｏｇｌｕ和 Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉ，１９９７）。企业投资决策取决于预期收益与投资成本的差额（投资成本包含机

８

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２
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会成本），经济政策的不确定性提高了企业投资收益的不确定性，加剧了投资风险。相较于风险承

担水平较低的企业，风险承担水平较高的企业更善于抓住有利可图的投资机会，选择预期净现值

为正的投资项目（许家云等，２０１５），试图创造更高的企业价值。因此，具有较高风险承担能力的企
业因对机会成本的赋值相对较低而倾向于提前行使未来期权，使经济政策不确定性在这类企业中

对基于投资产生的非债务税盾效应的削弱程度较低，最终不会对税负粘性产生显著影响。

除风险承担外，处于不同生命周期阶段的企业，由于在投资策略、融资水平等方面存在差异，

经济政策不确定性对企业税负粘性亦会存在异质性影响。一方面，对于成长期企业而言，该类企

业在行业中立足未稳，具有获取行业地位的强烈动机，故其投资策略偏向于可逆性相对较高的生

产经营活动，以扩大生产规模，提升市场份额。因此，经济政策不确定性对非债务税盾的削弱作用

在这类企业中会更明显。同时，处于成长期的企业盈利能力相对较弱，这些企业自身生产经营利

润有限，对外源融资渠道具有较高的依赖度。现实中，银行等金融机构向成长类企业提供信贷往

往比向成熟期企业提供信贷需要承担更高的风险，且该风险随经济政策不确定性的提升而增加。

这使得在经济政策不确定性影响下，金融机构的信贷收缩对成长期企业投资的抑制作用更大。因

此，对于成长期企业而言，经济政策不确定性对其税负粘性的影响更显著。另一方面，当企业从成

熟期进入衰退期后，企业市场份额下降、利润水平下滑，且在证券监管机构对盈利水平实施“刚性

管制”的背景下，衰退期企业面临较高的退市风险，这使企业的首要任务从“谋发展”回归到“求生

存”，此时企业更倾向于选择审慎保守的经营策略，在受到经济不确定性的影响时，这类企业更有

可能会收缩投资。此外，与处于成长期的企业相似，衰退期企业同样存在利润低、盈利水平差的问

题（刘诗源等，２０２０），融资能力不足。因此，相较于成熟期企业，衰退期企业受经济政策不确定性
的影响也较大，经济政策不确定性对该类企业的税负粘性具有显著影响。综上，相较于成熟期企

业，经济政策不确定性对于成长期和衰退期企业的投资、融资活动影响更大，其税盾效应削弱得更

多，因此经济政策不确定性对企业税负粘性的影响在该类企业中更显著。综上，本文提出第三个

研究假说。

Ｈ３ａ：其他条件不变的前提下，拥有较低风险承担能力的企业，经济政策不确定性对企业税负
粘性的正向影响更显著。

Ｈ３ｂ：其他条件不变的前提下，处于成长期和衰退期的企业，经济政策不确定性对企业税负粘
性的正向影响更显著。

三、研究数据与研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以２０１０①—２０１９年中国沪深 Ａ股上市公司为研究样本，实证检验了经济政策不确定性对
企业税负粘性影响效果及其作用机制。其中，上市公司财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ数据库，经济政策
不确定性指数使用美国西北大学的 ＳｃｏｔｔＲＢａｋｅｒ、斯坦福大学的 ＮｉｃｋＢｌｏｏｍ和芝加哥大学的
ＳｔｅｖｅｎＪＤａｖｉｓ合作开发的经济政策不确定性指数（Ｂａｋｅｒ等，２０１６），该数据来自经济政策不确定网
站（ｗｗｗｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｃｏｍ）。为提高样本数据的有效性，本文按照以下标准筛选和处理样本：
（１）剔除金融类上市公司；（２）剔除当期和滞后一期上市公司税费支付为负的样本；（３）剔除关键

９

① 之所以使用２０１０年为初始年份，是因为税负粘性度量指标（滚动８年）的有效年份始于２０１０年。



变量缺失的样本；（４）为避免极端值对回归结果的干扰，对连续变量在 １％以下和 ９９％以上分位数
进行缩尾处理。

（二）计量模型的设定和策略

为检验经济政策不确定性对企业税负的影响，本文构建如下计量模型：

Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ ＝α０＋α１ＥＰＵｔ＋∑αｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉｎｄ ＋μｒｅｇｉｏｎ ＋εｉ，ｔ （１）

其中，被解释变量 Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ表示企业 ｉ在第 ｔ年的税负粘性水平；解释变量 ＥＰＵｔ表示第 ｔ年中
国经济政策不确定性指数；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示控制变量；μｉｎｄ、μｒｅｇｉｏｎ分别表示行业和地区固定效应；①εｉ，ｔ
为残差项。α１为关键系数，如果 α１显著为正，则意味着企业税负粘性随经济政策不确定性程度的
加剧而增加。值得注意的是，基于本文对企业税负粘性指标的度量，该指标具有 ０值堆积与连续
正值并存的特征，属于归并数据（ｃｅｎｓｏｒｅｄｄａｔａ），故本文使用 Ｔｏｂｉｔ模型并运用极大似然估计法
（ＭＬＥ）对模型进行估计。进一步地，为缓解变量可能存在的时间序列相关导致估计结果无效率的
问题，本文对回归模型标准误进行了行业层面的聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）处理。

（三）变量选取与说明

１企业税负粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）
借鉴魏志华和卢沛（２０２１）的做法，本文利用模型（２）通过对企业季度财务数据进行滚动回归

的方法测度企业层面的税负粘性指标：

ｌｏｇ
Ｔａｘｔ
Ｔａｘｔ－１

＝δ０＋δ１ｌｏｇ
Ｒｅｖｅｎｕｅｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｔ－１

＋δ２Ｄｔ×ｌｏｇ
Ｒｅｖｅｎｕｅｔ
Ｒｅｖｅｎｕｅｔ－１

＋εｔ （２）

在模型（２）中，Ｔａｘ表示企业支付的各项税费；Ｒｅｖｅｎｕｅ表示企业的营业收入；Ｄｔ为上市公司
营业收入是否下降的虚拟变量，若相对于第 ｔ－１期，企业营业收入降低则取值为 １，否则为 ０；εｔ
表示时间序列残差项。如果 δ２显著为负，则意味着当营业收入下降时，企业税费支出下降幅度
小于营业收入同比例上升时的增加幅度，企业税负存在粘性。具体而言：首先，本文对每个上市

公司每 ８年（当年及前 ７年）②的季度财务数据利用模型（２）进行滚动回归，回归过程中对存在序
列相关的观测数据利用可行广义最小二乘法（ＦＧＬＳ）进行估计，以确保回归结果的有效性。其
次，对粘性度量结果进行如下筛选：（１）根据税负粘性的定义，剔除了粘性回归结果中税费支付
随营业收入呈反方向变动（即 δ１显著为正）的样本；（２）参考 Ａｎｄｅｒｓｏｎ等（２００３），为保障粘性指
标的有效性，我们要求粘性模型回归中观测样本量不小于 ２０；（３）为避免反粘性样本（即 δ２显著
为正）对回归结果的干扰，剔除反粘性样本。③ 在筛选后的样本中，定义１０％及以下的显著性水平
上显著为负的 δ２值为上市公司当年税负粘性的水平值，若 δ２系数不显著则意味着不存在税负粘
性，税负粘性取值为０。最后，为便于分析，本文对税负粘性指标取绝对值，其值越大，意味着企业
税负粘性越高。

２经济政策不确定性（ＥＰＵ）
借鉴纪洋等（２０１８），本文采用 Ｂａｋｅｒ等（２０１６）开发的“中国经济政策不确定性指数”来衡量中

国经济政策不确定性。为与本文研究的年度数据相匹配，利用对月度指数求算术平均的方法计算

０１
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①
②
③

经济政策不确定性指数是时间序列数据，企业之间不存在任何差异，故模型未添加时间固定效应。

本文同时度量了时间跨度为６年、１０年的税负粘性指标进行稳健性检验。
该部分样本量占比很小，约占全样本的１％。
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年度经济政策不确定性指数。进一步地，我们还把使用几何平均法、加权平均法计算的年度经济

政策不确定性指数作为替代变量进行稳健性检验。此外，为便于分析，本文对该指数除以１００来调

整量纲，其值越大，意味着经济政策不确定性越高。

３非债务税盾（ＮＤＳ）

本文主要考虑基于折旧的非债务税盾作用，因此使用折旧与总资产的比值作为非债务税盾的

代理变量，其值越大表明企业非债务税盾效应越大。其中，折旧使用公司现金流量表中“固定资产

折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧”来度量。

４债务税盾（ＤＳ）

债务税盾主要由企业负债利息支出的税前扣除产生，故本文使用企业利息收支净额占总营业

收入的比值作为企业债务税盾的代理变量，其中利息收支净额等于利息支出与资本化利息与利息

收入的差额。该值越大，意味着企业债务税盾效应越大。

５企业风险承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｅ）

借鉴毛其淋和许家云（２０１６），本文采用盈余波动性（即标准差）来衡量企业的风险承担水平，

并根据年度中位数区分高、低风险承担能力样本组。

６企业生命周期（Ｌｉｆｅｃｙｃｌｅ）

借鉴刘诗源等（２０２０），使用现金流模式法来划分企业生命周期。具体而言，我们根据企业经

营、投资和筹资三类活动现金流净额的正负组合，结合不同生命周期阶段企业的经营风险、盈利能

力和投资趋势的差异来划分企业生命周期。对处于成长期、成熟期和衰退期的企业依次赋值为 １、

２、３。

７控制变量

本文的控制变量包括企业特征和地区特征两类。其中，企业层面的控制变量有公司规模

（Ｓｉｚｅ，企业劳动力雇用总数的自然对数）、负债水平（Ｌｅｖ，期末总负债与总资产之比）、无形资产密

集度（Ｉｎｔａｎｇ，期末无形资产净额与总资产之比）、存货密集度（Ｉｎｖｉｎｔ，期末存货与总资产之比）、企

业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ，营业收入增长率）、市账比（ＭＢ，期末市值与所有者权益之比）、企业是否亏损

（Ｌｏｓｓ，企业上一年净利润为负取值为 １，否则取 ０）、股权集中度（Ｆｉｒｓｔ１，第一大股东持股数与总股

本之比）、是否为“四大”审计（Ｂｉｇ４，审计师属于国际四大取 １，否则取 ０）、产权性质（Ｓｔａｔｅ，国有企

业取１，否则取０）以及税收征管强度（ＴＥ，地方税收征管强度高于年度均值时取值为１，否则为０）。

此外，本文还控制了行业及地区固定效应。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

本文主要变量的描述性统计如表 １所示。从税负粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）的统计结果来看，其均值为

０４５１４，最大值为６７８３１，具有大量 ０值堆积和连续正值共存的特征。经济政策不确定性指数

（ＥＰＵ）均值为３０７６１，标准差为１９８９６，最大值（７９１８７）约为最小值（０９８８９）的 ８倍，波动性较

大。此外，非债务税盾（ＮＤＳ）指标分布比较均匀（标准差较小且均值与中位数相差不大），而债务

税盾（ＤＳ）的最大值与最小值的差异相对较大。其他主要变量的统计结果与已有文献相似，此处不

再赘述。

１１



　　表 １ 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｓｔｉｃｋｙ ９７２１ ０４５１４ ０００００ ０００００ ６７８３１ １２１８０

ＥＰＵ ９７２１ ３０７６１ ０９８８９ ２４４４０ ７９１８７ １９８９６

ＮＤＳ ９７１３ ００２１７ ００００３ ００１８０ ００７６２ ００１６２

ＤＳ ９０４０ ００３６８ －０３７５０ ００１４１ ７２４６１ ０１８２３

Ｒｉｓｋｔａｋｅ ９７２１ ０５３５２ ０００００ １００００ １００００ ０４９８８

Ｌｉｆｅｃｙｃｌｅ ９７２１ １８０１８ １００００ ２００００ ３００００ ０７７２３

（二）基准回归结果

表２检验了经济政策不确定性对企业税负粘性的影响效果。回归结果显示，不论是否添加控
制变量，经济政策不确定性（ＥＰＵ）均在１％的水平下显著提高了企业税负粘性，即假设 Ｈ１得到了
实证支持。具体来看，表２第（１）列是在不添加企业和地区特征控制变量时的回归结果，与理论预
期一致，企业税负粘性随着经济政策不确定性的提高而显著增加。进一步地，为避免因遗漏变量

而产生伪回归结果，表２第（２）列报告了添加企业和地区层面控制变量的实证结果。回归结果显
示，经济政策不确定性对企业税负粘性的影响系数虽然略有下降，但仍在 １％的水平下显著为正，
进一步支持了经济政策不确定性会增加企业税负粘性的结论。此外，由于 Ｔｏｂｉｔ模型是非线性模
型，表２的估计系数不能直接被视为对企业税负粘性的边际效用。对第（２）列回归结果进行变换
可求得经济政策不确定性对企业税负粘性的平均边际效应为００２５１，即经济政策不确定性每提高
一个标准差，企业税负粘性增加约 ４１０个百分点。① 可见，经济政策不确定性在影响微观企业生
产经营决策的同时增加了企业税负粘性，将加剧企业税负痛感。

　　表 ２ 经济政策不确定性与上市公司税负粘性

变量
（１） （２）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ

ＥＰＵ
０１５２７ ０１４９８

（３３７５２） （３１８２６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００２９０ ００３４４

Ｎ ９７２１ ９７２１

　　注：、和分别表示显著性水平为１％、５％和１０％（双尾）；括号内为 ｔ值。下同。

（三）稳健性检验

１替换关键变量②

为确保回归结果不受企业税负粘性和经济政策不确定性指标度量偏差的影响，我们通过替换

２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

①

②

根据表１的统计结果，企业税负粘性的标准差为１２１８０，经济政策不确定性的标准差是１９８９６。表 ２第（２）列结果显示
经济政策不确定性增加一个标准差，税负粘性增加００４１０个标准差，即００２５１×（１９８９６／１２１８０）。

本文把控制变量滞后一期来进行稳健性检验，研究结论依旧稳健。同时，借鉴 Ｏｓｔｅｒ（２０１９）提出的遗漏变量检验方法来
进行检验，结果显示不存在遗漏关键变量问题。非常感谢审稿专家的宝贵意见。
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这两个关键指标的度量来进行稳健性检验。第一，企业税负粘性。一方面，为避免税负粘性指标

度量过程中的滚动年份长度选取对实证结果的影响，我们分别计算出时间跨度为 ６年、１０年的税
负粘性指标进行稳健性检验；另一方面，鉴于部分文献使用企业税费净支出指标作为税负粘性度

量模型的被解释变量，本文亦使用该变量重新测度企业税负粘性，其中企业税负净支出使用现金

流量表中支付的各项税费减去收到的税费返还进行度量。第二，经济政策不确定性。对经济政策

不确定指数的月度数据分别运用几何平均、加权平均的方法计算得到年度经济政策不确定性指标

进行稳健性检验。此外，我们还使用 Ｄａｖｉｓ等（２０１９）基于《人民日报》和《光明日报》的报道文章构
建的经济政策不确定性指数进行稳健性检验。上述稳健性检验结果均支持了前文的基本研究

结论。①

２模型替换
为增强回归结果的稳健性，本文使用了上市公司税负是否具有企业税负粘性这一虚拟变量作

为被解释变量，并采用Ｌｏｇｉｔ模型进行回归。实证检验结果显示，不论解释变量使用算术平均、几何
平均还是加权平均方法计算的经济政策不确定性指数，前文研究结论均保持稳健。

３排除政治不确定性、经济增长及其他不可观测遗漏变量的影响
现有研究发现，政治不确定性及经济增长同样可能影响企业税负。为排除政治不确定性

（ＰＵ）、经济增长率对研究结论的干扰，本文还添加地级市市委书记年龄、任期、受教育水平、是否
变更以及宏观经济增长率（ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ）作为控制变量进行稳健性检验。此外，为进一步缓解其他
无法观测遗漏变量对本文研究结论的影响，一方面，我们在回归模型中添加了行业 ×时间、地区 ×
时间的双向固定效应，以控制某些随时间变化的行业和地区层面不可观测因素对实证结果的干

扰；另一方面，使用个体固定效应的 Ｔｏｂｉｔ模型，并利用 Ｈｏｎｏｒé（１９９２）提出的修整最小绝对偏差法
（ＴｒｉｍｍｅｄＬｅａｓｔＡｂｓｏｌｕｔｅＤｅｖｉａｔｉｏｎ，ＴＬＡＤ）对该模型进行估计。表３的稳健性检验结果同样支持了
前文的研究结论。

　　表 ３ 缓解遗漏变量的内生性问题

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ

ＥＰＵ
００２０６

（２１４５７）

００３５２

（２９４０７）

３３５７６

（１１５１２７）

０１４６４

（３０３３３）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
０１０８８

（０５３２８）

－００００７

（－０００２９）

ＰＵｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 ×时间固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ

地区 ×时间固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ

企业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

３１

① 受篇幅所限，本部分以及模型替换部分的稳健性检验结果未在文中报告，留存备索。



续表 ３

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１３１ ００１５２ ００７２９

Ｎ ９０７９ ６２３６ ９７２１ ９７２１

　　注：表中的 ＰＵｓ包括所有地委书记特征变量。

４工具变量回归
为进一步缓解内生性问题对研究结论的干扰，本文选取美国经济政策不确定性指标作为工具

变量进行稳健性检验。中美分别列全球第二、第一经济体的位置，在全球经济中占据举足轻重的

地位，中国的经济政策难免会受到美国相关政策的影响，满足工具变量的相关性。此外，经济政

策不确定性指标是国家层面宏观变量，对于微观企业而言是外生变量（张峰等，２０１９），显然美国
经济政策不确定性对于中国企业来说属于外生变量，工具变量外生性假设前提满足。此外，本文

还分别使用印度经济政策不确定性指数以及以中国对美国、日本、韩国、英国、法国、德国、意大利

这 ７个国家的进出口总额占比作为权重，利用加权平均法构建的综合经济政策不确定性指数作
为工具变量进行稳健性检验（彭俞超等，２０１８）。表 ４的稳健性检验结果再次支持了前文的研究
结论。

　　表 ４ 工具变量回归

变量

（１） （２） （３）

美国经济政策

不确定性指数

印度经济政策

不确定性指数

综合经济政策

不确定性指数

Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ

ＩＶ
０１００７

（１９５０４）

０３００４

（３２７０３）

００９９２

（２００６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ９７２１ ９７２１ ９７２１

５基于双重差分模型的稳健性检验
进一步地，本文利用中美贸易摩擦这一准自然实验，构建双重差分（ＤＩＤ）模型进行稳健性检

验。近年来，随着中国制造业在全球价值链上的赶超和攀升，中美两国的贸易摩擦不断加剧。

２０１７年８月１４日，特朗普授意美国贸易代表办公室对中国发起“３０１调查”，拉开了中美新一轮贸
易摩擦的序幕（余振等，２０１８）。２０１８年５月，美国公开背弃中美双方贸易谈判达成的一些共识，公
然挑起中美贸易摩擦。中美贸易摩擦是由美国政府挑起，势必会给两个国家的经济政策带来极大

的不确定性。基于此，本文以中美贸易摩擦为准自然实验，构建双重差分模型来识别经济政策不

确定性与税负粘性的因果关系，模型设定如式（３）所示：

Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ（Ｄ＿Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ）＝ω０＋ω１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋ω２Ｐｏｓｔｔ＋ω３Ｔｒｅａｔｉ＋

∑ωｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｙｅａｒ＋μｉｎｄ ＋μｒｅｇｉｏｎ ＋εｉ，ｔ （３）
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其中，Ｐｏｓｔ是政策变量，取值为１表示年份为２０１７年及之后，否则为０；Ｔｒｅａｔ是分组变量，如果
企业２０１６年有对外贸易收入则为处理组，取值为 １，否则为 ０；Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ的系数则反映了贸易摩
擦这一冲击事件对企业税负粘性的影响，即经济政策不确定性与企业税负粘性的因果效应。此

外，为避免固定资产加速折旧、“营改增”等重大财税政策对研究结论的干扰，样本时间范围限定为

２０１６—２０１９年。表５实证结果显示，无论使用税负粘性（Ｓｔｉｃｋｙ），还是企业是否具有税负粘性（Ｄ＿
Ｓｔｉｃｋｙ）作为被解释变量，受贸易摩擦这一经济政策不确定性影响较大的企业在贸易摩擦发生后，其
税负粘性均显著增加，进一步支持了前文的研究结论。①

　　表 ５ 基于双重差分模型的稳健性检验

变量
（１） （２）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｄ＿Ｓｔｉｃｋｙ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０４９５９

（１９６２８）

０２３２６

（２０２９０）

Ｔｒｅａｔ
－０３５７４

（－０９００９）

－０１５８１

（－０８４２２）

Ｐｏｓｔ
０１４０３

（０４７０２）

００５０４

（０３５７１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００４２９ ００７６５

Ｎ ４５１９ ４４７１

五、影响渠道检验和异质性分析

（一）作用机制：非债务税盾还是债务税盾

为检验经济政策不确定性是通过债务税盾渠道还是非债务税盾渠道，抑或两者兼而有之进而

对企业税负粘性产生影响，本文分别以债务税盾和非债务税盾作为被解释变量来展开研究。表 ６
报告了基于税盾作用机制分析的实证检验结果。表６第（１）列结果显示，经济政策不确定性在 １％
的水平下显著降低了企业的非债务税盾效应。也就是说，经济政策不确定性的确通过抑制投资削

弱了企业的非债务税盾效应，最终导致企业税负粘性增加，即假设 Ｈ２ａ得到实证支持。表６第（２）
列结果显示，经济政策不确定性并未对企业债务税盾效应产生显著性影响。这表明债务税盾效应

并非经济政策不确定性影响企业税负粘性的作用渠道，即假设 Ｈ２ｂ未得到实证支持。原因可能
是：一方面，我国是新兴资本市场，在长期的利率管制下，银行贷款成本相对较低（纪洋等，２０１８），
债务税盾效应较弱；另一方面，根据税法规定，企业承担的合理债务利息支出可以税前扣除，企业

向除银行外的其他金融机构支付的超额利息支出并不具有债务税盾作用，其变化也不会对企业税

５１

① 值得说明的是，本文使用倾向匹配双重差分模型（ＰＳＭＤＩＤ）进行稳健性检验，其实证结果再次证明了本文基本研究结论
的稳健性。受篇幅所限，本部分内容留存备索，感谢审稿专家的建议。



负粘性产生影响。综上可知，经济政策不确定性主要通过非债务税盾渠道（ＮＤＳ）而不是债务税盾
渠道（ＤＳ）对企业税负粘性产生影响。①

　　表 ６ 基于税盾的作用机制检验

变量

非债务税盾 债务税盾

（１） （２）

ＮＤＳ ＤＳ

ＥＰＵ
－００００７

（－５９５８３）

０００１３

（１３１７８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０３９６９ ００８７８

Ｎ ９７１３ ９０４０

（二）异质性分析———基于企业经营特征的视角

为检验经济政策不确定性对企业税负粘性的影响是否随企业风险承担能力以及企业所处生

命周期阶段的不同而表现出异质性，我们按照企业风险承担能力高低、企业生命周期阶段对样本

进行分组回归。表７报告了异质性检验结果。其中，表７第（１）、（２）列回归结果显示，相较于风险
承担能力高的样本组，经济政策不确定性对低风险承担能力样本组的影响更大，企业税负粘性增

加更多，即假设 Ｈ３ａ得到实证支持。表７第（３）、（４）、（５）列回归结果显示，相较于处于成熟期的
企业，处于成长期和衰退期的企业，经济政策不确定性对税负粘性的作用更显著，假设 Ｈ３ｂ得到实
证支持。

　　表 ７ 基于企业经营特征的异质性分析

变量

风险承担能力 生命周期

（１） （２） （３） （４） （５）

高 低 成长期 成熟期 衰退期

ＥＰＵ
００５５６

（０９５８４）

０２４１６

（４２２２５）

０２１２１

（４１５９８）

００３３８

（０５２６４）

０１７６８

（２４０６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００４７６ ００４５９ ００４６３ ００４３７ ００６３４

Ｎ ５２０３ ４５１８ ４０５３ ３５４２ ２１２６

六、进一步分析

在进一步分析中，本文主要关注以下两个问题：（１）经济政策不确定性对企业税负粘性的不利
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① 此外，本文采用中介效应模型和多重中介模型（Ｐｒｅａｃｈｅｒ和 Ｈａｙｅｓ，２００８）来检验中介效应的存在性，检验结果均支持了本
文的作用机制。受篇幅所限，内容留存备索。
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影响是否具有持续性？（２）企业应如何应对这种不利影响？
（一）经济政策不确定性对企业税负粘性影响的持续性

税负粘性的存在意味着企业在经营状况不佳时，承担了更多的税收支出负担，对于企业而言

无疑是不利的。同时，在我国经济进入高质量发展新常态的背景下，降低企业税负痛感以充分激

发企业活力显得尤为重要。了解经济政策不确定性影响企业税负粘性的可持续性，有助于制定合

理的应对策略。基于此，本文进一步探索了经济政策不确定性对企业税负粘性的影响是否具有持

续性。表８的回归结果显示，经济政策不确定性对企业税负粘性的正向影响具有持续性。具体来
看，表８第（１）、（２）、（３）列被解释变量分别为未来一期（Ｓｔｉｃｋｙｔ＋１）、未来二期（Ｓｔｉｃｋｙｔ＋２）、未来三期
（Ｓｔｉｃｋｙｔ＋３）的企业税负粘性水平，经济政策不确定性均在 １％的水平下显著增加了企业税负粘性，
即该影响具有持续性。此外，借鉴沈艳和王靖一（２０２１），使用累积效应法，把滞后一期（ＥＰＵｔ－１）、
滞后两期（ＥＰＵｔ－２）、滞后三期（ＥＰＵｔ－３）经济政策不确定性对应系数的联合显著性检验结果作为判
断长期影响的依据。表 ８第（４）列回归结果显示，滞后变量联合显著性检验对应的 Ｆ统计量为
２１５００，拒绝了经济政策不确定性的累积影响为０的原假设，进一步支持了经济政策不确定性对企
业税负粘性具有长期不利影响的观点。

　　表 ８ 经济政策不确定性对企业税负粘性影响的持续性

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｓｔｉｃｋｙｔ＋１ Ｓｔｉｃｋｙｔ＋２ Ｓｔｉｃｋｙｔ＋３ Ｓｔｉｃｋｙｔ

ＥＰＵｔ
０２４８１

（４００６７）

０２７２７

（４１２３９）

０１８４５

（３０８５２）

ＥＰＵｔ－１
０１２２７

（１４０４６）

ＥＰＵｔ－２
０１１４０

（１５４８０）

ＥＰＵｔ－３
－００４０３

（－０４１５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００３７６ ００４２１ ００４７７ ００５５４

Ｎ ８０７６ ６４９８ ５２７５ ４０６４

∑３
ｎ＝１αｎ＝０（其中 αｎ表示 ＥＰＵｔ－ｎ对应的系数，依次类推），Ｆ检验值 ２１５００

（二）缓解途径———独立董事是否具有涉税经历

如何削弱经济政策不确定性对企业税负粘性的正向影响，减少其给企业造成的税负痛感是

另一个值得关注的问题。税负粘性具有一定的隐蔽性，只有具有专业的税务背景、长期从事税务

工作的人士才会对该问题予以关注并进行合理筹划。通常情况下，企业雇用的独立董事为某一

领域专业人才，为此本文试图从独立董事是否具有涉税经历这一独特视角入手去探究缓解企业

税负粘性的途径。理论上，雇用具有涉税经历的独立董事可以为企业提供以下两方面的支持：其

７１



一，给企业提供专业税收咨询，为企业量身定做恰当的税务筹划方案，以缓解企业特别是当企业

业绩下滑时的财务压力，进而降低企业税负粘性；其二，具有涉税经历的独立董事能够深入有效

地解读国家制定的各项财税政策，引导企业重视税收扣除为企业带来的福利效应，进而降低企业

税负粘性。基于此，借鉴赵纯祥等（２０１９），我们设置了一个虚拟变量考察上市公司拥有涉税经
历独立董事（Ｔａｘｅｘｐｅｒ）的作用。具体而言，如果上市公司至少有一名独立董事曾经在税务部门任
职，或在税务师事务所任职，或取得了注册税务师证，则 Ｔａｘｅｘｐｅｒ取值为１，否则为０。表９的回归
结果显示，不论使用税负粘性指标还是企业是否具有税负粘性虚拟变量作为被解释变量，ＥＰＵ×
Ｔａｘｅｘｐｅｒ的回归系数都显著为负。这意味着上市公司雇用具有涉税经历的独立董事能够有效抑
制经济政策不确定性对企业税负粘性的正向影响，即具有涉税经历的独立董事能够发挥积极的

治理作用。

　　表 ９ 独立董事涉税经历的治理效应

变量
（１） （２）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｄ＿Ｓｔｉｃｋｙ

ＥＰＵ×Ｔａｘｅｘｐｅｒ
－０３１２９

（－２２１８５）

－０１５６５

（－２５７２６）

ＥＰＵ
０１９８９

（３４７６３）

００８９５

（３２７７２）

Ｔａｘｅｘｐｅｒ
１６９７０

（２７１３７）

０７８５２

（２９６５６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００３６０ ００６５４

Ｎ ９７２１ ９６６５

七、结论与启示

近年来，部分学者研究发现中国企业税负存在粘性特征，开辟了从税负粘性角度分析企业税

负问题的思路。本文以２０１０—２０１９年中国沪深 Ａ股上市公司为研究样本，实证检验了经济政策
不确定性这一重要外部宏观环境对企业税负粘性的影响效果及其作用机制，试图为更深刻地理解

企业税负痛感根源及其治理途径提供新的思路。研究发现：经济政策不确定性通过削弱企业的非

债务税盾效应而不是债务税盾效应增加了企业税负粘性，这加剧了企业的税负痛感。异质性分析

则发现，经济政策不确定性对企业税负粘性的影响在风险承担能力较低以及处于成长期或者衰退

期的企业中更为显著。进一步地，经济政策不确定性对企业税负粘性的正向影响具有持续性，而

雇用具有涉税经历的独立董事则有助于缓解该不利影响。

当前全球疫情持续演变，经济形势日趋复杂，利用宏观经济政策调控保障经济健康发展的重

要性不言而喻。然而，经济政策变化较强的主观性和可控性特征会加剧企业外部经营环境的不稳

定性，导致政策效率的损失。鉴于此，结合前文研究结论，本文提出如下政策建议。

８１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２



���������

第一，对于政府而言，首先要关注税负粘性问题。政府在制定相关经济政策时要考虑该政

策对不同企业的异质性影响，尤其要注意经营状况不佳企业的税收负担和税负粘性问题，避免

按下葫芦浮起瓢。其次要加大政策宣传力度，助力企业形成稳定的政策预期。在制定经济政策

时要增强全局性和前瞻性，提高政策横向、纵向的衔接程度，避免产生较大的政策落差。在实施

经济政策时要加强政策宣传及解读力度，降低因信息不对称导致的不确定性风险造成政策效率

的损失。

第二，对企业而言：一方面要关注并有效应对经济政策变化带来的机遇和挑战。在世界大变

局背景下，政府经济政策不可避免地将出现变动。为此，企业必须练好“内功”，提高创新和市场竞

争能力，在迎接不确定性的挑战中合理把握机遇。另一方面则要重视并有效应对税负粘性。税负

粘性具有一定的隐蔽性，只有具有专业的税务背景人士才会对该问题予以关注并进行合理筹划。

因此，企业需要考虑加强高管团队的建设，增加对专业性人才的雇用。

参考文献：

１胡洪曙、武锶芪：《企业所得税税负粘性的成因及其对地方产业结构升级的影响》，《财政研究》２０２０年第７期。

２纪洋、王旭、谭语嫣、黄益平：《经济政策不确定性、政府隐性担保与企业杠杆化率分化》，《经济学（季刊）》２０１８年第２期。

３李凤羽、杨墨竹：《经济政策不确定性会抑制企业投资吗？———基于中国经济政策不确定指数的实证研究》，《金融研究》

２０１５年第４期。

４李炜光：《我国企业的实际税费负担率到底是多少？》，中国财经报网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｃｆｅｎｃｏｍｃｎ／ｚｙｘｗ／ｊｊ／ｚｈｕａｎｔｉ＿４８／２０１７０１／

ｔ２０１７０１０６＿２５１６００８ｈｔｍｌ。

５刘诗源、林志帆、冷志鹏：《税收激励提高企业创新水平了吗？———基于企业生命周期理论的检验》，《经济研究》２０２０年第

６期。

６毛其淋、许家云：《政府补贴、异质性与企业风险承担》，《经济学（季刊）》２０１６年第４期。

７彭俞超、韩繤、李建军：《经济政策不确定性与企业金融化》，《中国工业经济》２０１８年第１期。

８沈艳、王靖一：《媒体报道与未成熟金融市场信息透明度———中国网络借贷市场视角》，《管理世界》２０２１年第２期。

９谭小芬、张文婧：《经济政策不确定性影响企业投资的渠道分析》，《世界经济》２０１７年第１２期。

１０王百强、孙昌玲、伍利娜、姜国华：《企业纳税支出粘性研究：基于政府税收征管的视角》，《会计研究》２０１８年第５期。

１１魏志华、卢沛：《税收竞争、征税努力与企业税负粘性》，《经济学动态》２０２１年第６期。

１２吴晓娟、程宏伟：《税收治理、税会差异向度与企业税负粘性》，《财会月刊》２０２１年第４期。

１３许家云、毛其淋、佟家栋：《出口如何影响了企业的风险承担能力？》，《产业经济研究》２０１５年第２期。

１４姚冬琴：《曹德旺之问与中国实体经济之痛》，《中国经济周刊》２０１７年第１期。

１５姚立杰、罗玫、夏冬林：《公司治理与银行借款融资》，《会计研究》２０１０年第８期。

１６余显财、桑翔宇：《非债务税盾与企业资本结构———来自上市公司的证据》，《世界经济文汇》２０１９年第１期。

１７余振、周冰惠、谢旭斌、王梓楠：《参与全球价值链重构与中美贸易摩擦》，《中国工业经济》２０１８年第７期。

１８张峰、刘曦苑、武立东、殷西乐：《产品创新还是服务转型：经济政策不确定性与制造业创新选择》，《中国工业经济》２０１９

年第７期。

１９赵纯祥、张敦力、杨怏、马光华：《税收征管经历独董能降低企业税负吗？》，《会计研究》２０１９年第１１期。

２０Ａｃｅｍｏｇｌｕ，Ｄ，＆ Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉ，Ｆ，ＷａｓＰｒｏｍｅｔｈｅｕｓＵｎｂｏｕｎｄｂｙＣｈａｎｃｅ？Ｒｉｓｋ，ＤｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄＧｒｏｗｔｈＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｖｏｌ１０５，Ｎｏ４，１９９７，ｐｐ７０９－７５１

２１Ａｎｄｅｒｓｏｎ，ＭＣ，Ｂａｎｋｅｒ，ＲＤ，＆ Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ，Ｓ，ＡｒｅＳｅｌｌｉｎｇ，Ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＣｏｓｔｓ“Ｓｔｉｃｋｙ”？．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ４１，Ｎｏ１，２００３，ｐｐ４７－６３

２２Ｂｌｏｏｍ，Ｎ，Ｂｏｎｄ，Ｓ，＆ＶａｎＲｅｅｎｅｎ，Ｊ，ＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＤｙｎａｍｉｃＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ７４，Ｎｏ２，

２００７，ｐｐ３９１－４１５

２３Ｂａｋｅｒ，ＳＲ，Ｂｌｏｏｍ，Ｎ，＆Ｄａｖｉｓ，ＳＪ，ＭｅａｓｕｒｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１３１，Ｎｏ４，

２０１６，ｐｐ１５９３－１６３６

９１



２４Ｂｏｎａｉｍｅ，Ａ，Ｇｕｌｅｎ，Ｈ，＆Ｉｏｎ，Ｍ，ＤｏｅｓＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＡｆｆｅｃｔＭｅｒｇｅｒｓａｎｄＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ？．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｖｏｌ１２９，Ｎｏ３，２０１８，ｐｐ５３１－５５８

２５Ｄａｖｉｓ，ＳＪ，Ｌｉｕ，Ｄ， ＆ Ｓｈｅｎｇ，ＸＳ，ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎ ＣｈｉｎａＳｉｎｃｅ１９４９：ＴｈｅＶｉｅｗ ｆｒｏｍ Ｍａｉｎｌａｎｄ

ＮｅｗｓｐａｐｅｒｓＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，２０１９，ｐｐ１－３５

２６Ｇｕｌｅｎ，Ｈ，＆ Ｉｏｎ，Ｍ，ＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ ｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ２９，Ｎｏ３，２０１６，

ｐｐ５２３－５６４

２７Ｈｏｎｏｒé，ＢＥ，Ｔｒｉｍｍｅｄ ＬＡＤ ａｎｄ ＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｓＥｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆＴｒｕｎｃａｔｅｄ ａｎｄ Ｃｅｎｓｏｒｅｄ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ Ｍｏｄｅｌｓｗｉｔｈ Ｆｉｘｅｄ

ＥｆｆｅｃｔｓＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ，Ｖｏｌ６０，Ｎｏ３，１９９２，ｐｐ５３３－５６５

２８Ｋｉｍ，Ｈ，＆Ｋｕｎｇ，Ｈ，ＴｈｅＡｓｓｅｔＲｅｄｅｐｌｏｙａｂｉｌｉｔｙＣｈａｎｎｅｌ：ＨｏｗＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＡｆｆｅｃｔｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ３０，Ｎｏ１，２０１７，ｐｐ２４５－２８０

２９Ｏｓｔｅｒ，Ｅ，ＵｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅＳｅｌｅｃｔｉｏｎａｎｄＣｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔＳｔａｂｉｌｉｔｙ：ＴｈｅｏｒｙａｎｄＥｖｉｄｅｎｃｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ＆ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，Ｖｏｌ３７，

Ｎｏ２，２０１９，ｐｐ１８７－２０４

３０Ｐｒｅａｃｈｅｒ，ＫＪ，＆Ｈａｙｅｓ，ＡＦ，ＡｓｙｍｐｔｏｔｉｃａｎｄＲｅｓａｍｐｌｉｎｇＳｔｒａｔｅｇｉｅｓｆｏｒＡｓｓｅｓｓｉｎｇａｎｄＣｏｍｐａｒｉｎｇＩｎｄｉｒｅｃｔＥｆｆｅｃｔｓｉｎＭｕｌｔｉｐｌｅ

ＭｅｄｉａｔｏｒＭｏｄｅｌｓＢｅｈａｖｉｏｒＲｅｓｅａｒｃｈＭｅｔｈｏｄｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ３，２００８，ｐｐ８７９－８９１

ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄＴａｘＳｔｉｃｋｉｎｅｓｓ：
ＡＳｔｕｄｙｆｒｏｍｔｈｅＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆＴａｘＳｈｉｅｌｄ

ＷＥＩＺｈｉｈｕａ，ＬＵＰｅｉ（ＸｉａｍｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，３６１００５）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓｉｓｏｎｅｏｆｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｔｆａｃｔｏｒｓａｆｆｅｃｔｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅｔａｘｐａｉｎ，ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅｒｅａｒｅｆｅｗ

ｐａｐｅｒｓｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇｉｔｓｃａｕｓｅｓｆｒｏｍ ｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｅｅｘｔｅｒｎａｌｍａｃｒｏｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔＵｓｉｎｇｔｈｅｉｎｄｅｘｏｆ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｌｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ，ｔｈｉｓａｒｔｉｃｌｅｓｔｕｄｉｅｓｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｗｈｉｃｈｉｓａｎ

ｉｍｐｏｒｔａｎｔｐａｒｔｏｆｅｘｔｅｒｎａｌｍａｃｒｏｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓａｎｄｉｔｓｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔａｘｓｈｉｅｌｄｆｏｒｔｈｅｆｉｒｓｔｔｉｍｅＴｈｉｓｐａｐｅｒｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｈｉｇｈｅｒｔｈｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙ，

ｔｈｅｇｒｅａｔｅｒｔｈｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ，ａｎｄｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｈｏｌｄｓｔｒｕｅｉｎｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｃｏｎｔｒｏｌａｎｄａｓｅｒｉｅｓｏｆｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ

ｔｅｓｔｓＴｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｉｓｔｈａｔｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｃｒｅａｓｅｓｔｈｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓｂｙｗｅａｋｅｎｉｎｇ

ｔｈｅｎｏｎｄｅｂｔｔａｘｓｈｉｅｌｄｅｆｆｅｃｔｒａｔｈｅｒｔｈａｎｔｈｅｄｅｂｔｔａｘｓｈｉｅｌｄｅｆｆｅｃｔＡｔｔｈｅｓａｍｅｔｉｍｅ，ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓｉｓｍｏｒｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｉｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｔｈｌｏｗｅｒｒｉｓｋｗｉｔｈｓｔａｎｄｉｎｇ

ｃａｐａｃｉｔｙｗｈｉｃｈｈａｖｅｙｅｔｔｏｒｅａｃｈｔｈｅｍａｔｕｒｅｓｔａｇｅＦｕｒｔｈｅｒｒｅｓｅａｒｃｈｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅａｄｖｅｒｓｅｉｍｐａｃｔｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓｉｓｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ，ｂｕｔｔｈｅｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｏｆｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｄｉｒｅｃｔｏｒｓｗｉｔｈ

ｔａｘｒｅｌａｔｅｄｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｃａｎｍｉｔｉｇａｔｅｔｈｅｉｍｐａｃｔｔｏａｃｅｒｔａｉｎｅｘｔｅｎｔＦｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｅｔａｘｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ，

ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｘｔｅｎｄｓｔｈｅｅｘｉｓｔｉｎｇｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｎｅｇａｔｉｖｅｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｗｈｉｃｈｓｈｅｄｓ

ｌｉｇｈｔｏｎｔｈｅｗａｙｆｏｒａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｔａｘｂｕｒｄｅｎｕｎｄｅｒｔｈｅｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｏｆｔａｘａｎｄｆｅｅｒｅｄｕｃｔｉｏｎ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＴａｘＳｔｉｃｋｉｎｅｓｓ，ＮｏｎＤｅｂｔＴａｘＳｈｉｅｌｄ，ＤｅｂｔＴａｘＳｈｉｅｌｄ

ＪＥＬ：Ｇ３２，Ｈ２５

责任编辑：汀　兰

０２

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２


