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翻眼1π望与 FDI 回回空扫而
一一基于税收优惠信号理论的实证研究
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〈上海财经大学公共经济与管理学院，上海 200439)

摘 要：文章从税收优惠信号理论的视角出发，研究我国税收优惠政策对外国直接投

资（FDD的影响。文章认为在我国市场化改革的不同阶段，以及在市场化进程的不同的地

区，税收优惠政策对 FDI 的影响力大小是不同的。进而利用 1986～2004 年我国 28 个省

市的面板数据进行了实证检验；扩展了 Sylvie Demurg町等（2002）所建立的地区优惠政策

指数，以度量我国各省市的相对税收优惠程度；同时还利用樊纲和王小鲁（2001 、 2003 、

2004）编制的中国各地区市场化进程数据，将各省市分为市场化程度高的地区和市场化程

度低的地区两组样本，分别进行了实证分析。结果表明，从整个样本区间（ 1986～2004 年〉

来看，我国税收优惠政策是影响 FDI 的重要因素，但在 1992 年之后其影响力明显减弱，而

且从横向来看，市场化程度越高的地区，税收优惠对 FDI 的影响力越弱。
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一、引言

近来我国关于是否进行内外资企业所得税合并存在较大争议，其焦点在

于，“两税”合并后税收优惠政策的调整是否会对我国引进外资产生较大的负

面影响。我们认为要回答该问题，需要从实证的角度，弄清楚我国自改革开放

以来实行的外资税收优惠政策对 FDI 究竟有多大影响，其重要性如何，只有

这样才能对未来 FDI 可能会受到的影响做出合理预测。关于我国税收优惠

政策对 FDI 影响的研究，一般是从税收优惠直接影响企业获利程度的角度出

发，考察与其他同样可以影响企业获利程度的因素（如市场规模、劳动力成本）

相比，税收优惠的作用是否重要。对此，国内外学术界曾做过一些实证研究，

如 Yingqi Wei 等(1999 ）、 Leonard K Cheng 等（2000）、梁琪（2003）、李宗卉等

(2004）、张阳等（2006），这些研究虽然结论并不完全一致，但其共同点是，均将

以前年度以及各地区看成一个整体来分析税收优惠对 FDI 的影响，忽略了我
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国税收优惠政策的影响力可能会存在时间和空间上的差异。

Bond 和 Samuelson0986）的税收优惠信号理论为我们提供了一个认识

税收优惠对 FDI 影响的全新视角，即对于发展中国家而言，尤其是在改革和

发展的初期，当政府和外国直投资者存在信息不对称时，税收优惠除了可以直

接影响企业的税后利润以外，更重要的是可以作为政府发出的一种信号，表明

本国的经济发展潜力，从而在引进外资的过程中发挥很重要的作用。由于信

号作用的大小取决于信息不对称的程度，所以我们认为在我国市场化改革的

不同阶段，以及在市场化进程的不同的地区，税收优惠政策对 FDI 的影响力

大小是不同的。因此，本文与相关实证研究的区别在于，从税收优惠信号作用

的视角出发，研究了我国税收优惠政策对 FDI 的影响力具有怎样的时间变动

趋势和空间差异，以便能更清楚地认识税收优惠政策对 FDI 的影响，从而对

未来“两税”合并以后我国 FDI 可能受到的影响作出合理预测。

二、理论分析与假设提出

〈一） FDI 折衷理论。 要研究税收优惠政策对我国 FDI 的影响，以及在诸

多因素中的相对重要性，首先需要从理论上认识外商直接投资的行为。由于

投资者的多元化、投资者复杂的动机和战略，因而很难将所有的外商直接投资

的行为纳入一个理论体系。 Dunning(l973 、 1981)首先提出了一个较为完善和

综合的解释外国直接投资的理论，通常称为“折衷理论”，根据该理论，企业对

外直接投资必须同时具备三个优势：所有权优势、内部化优势以及在东道国的

区位优势。与本文直接相关的是该理论对外商投资区位选择的分析。外商决

定对外投资以后，究竟是哪些因素决定了外商对投资地的选择？ Dunning 强

调了一些影响 FDI 区位选择的重要因素，如原材料、劳动力成本、市场规模、

以及东道国政府的激励政策等。 折衷理论是当今最具影响的 FDI 理论，关于

FDI 的实证研究一般都是以此为基础，分析在不同的国家里哪些因素影响了

外商直接投资的区位选择。

但“折衷”理论的缺陷是不能回答在现实中对于具体的国家而言，为什么

某些因素重要，而某些因素并不重要。而且该理论缺乏对东道国政府作用的

详尽分析，尽管从区位优势的角度已着手分析东道国区位因素，但是仅限于跨

国公司的 FDI 决策的约束条件，对这一过程的内在层面还缺乏深入的了解，

即外资企业与东道国政府之间的相互作用（崔新健，2001) 。 在发展中国家，特

别是发展的初期，政府往往是引进外资的积极参与者，他们采取一系列的税收

激励政策，试图影响外资的区位选择；而反过来，跨国公司的行为也会对东道

国政府的政策产生较大影响，因此，任何一方的决策都不仅仅要考虑自身的最

大化目标，还要考虑对方的决策，是→个博弈过程。

（二）税收优惠信号理论。对于发展中国家普遍通过税收优惠政策来吸引
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外资的行为，lliyle 和 Sweder (1984）建立了一个多阶段的“讨价还价”模型，认

为理性的东道国政府会采取免税期的方式，通过初期的低税率将外资吸引过来，

当外资的大量固定资产投人已经发生后，东道国政府在讨价还价中享有了主动

权从而可以提高税率。该模型的缺陷是假设东道国政府与外资之间是信息对称

的，而对于市场化还很不完全的发展中国家而言，信息不对称的情况应该是很严

重的。因而，Bond 和缸muelson(1986）在东道国政府和外商之间存在信息不对

称的前提条件下，建立了一个税收优惠作为政府信号发出的理论模型，他们分析

认为，税收优惠政策可视为东道国政府发出的一种信号，表明本国的经济发展潜

力，以区别于其他国家，从而达到有效吸引外资的目的。

该理论为我们提供了一个全新视角来认识税收优惠政策对 FDI 的影响，

因为传统的研究主要是从税收优惠可以直接影响企业税后利润的角度来分

析，而对于发展中国家而言，当外国投资者对市场潜力、投资环境以及劳动力

质量等信息不充分时，作为最明显、最直接的区位因素，税收优惠政策可以在

一定程度上作为一种信号，从而在引进外资的过程中发挥很重要的作用。

Wells 和 Allen ( 2001) 认为当一个国家刚处于由“闭关锁国”走向对外开放

时，该作用尤其明显。 OECDC2001）也认为当外国投资者对东道国的投资机

会存在不完全信息时，税收激励可能会发挥一定作用，提高 FDI 的流人量，使

其达到有效率的投资水平。 此外， Spar(l998）对哥斯达黎加的实证研究发

现，政府所提供的激励政策可以给前来投资的外商一种安全感，减少其投资风

险。 Raymor Vernon认为激励政策对 FDI 的影响主要来自于它作为一种信

号，表明外资在东道国会受到很大欢迎。

我国自 1979 年起，随着《中外合资企业法》的出台，首先在东南沿海建立了

经济特区，实行外资税收优惠政策，并逐步扩展到整个东部沿海地区以及中西部

地区。 作为计划经济向市场经济转轨的发展中国家，特别是在发展的初期，外商

对我国的政治和经济环境存在较强的信息不对称，对到中国投资普遍存在信心

不足，在这种情况下，我国政府提供的一系列税收优惠政策可以起到很强的信号

作用，表明政府对外商的欢迎、对投资的保护以及良好的经济发展潜力，这样就

大大减小了外商到中国投资的风险，因而对 FDI 可以起到较大的激励作用，税

收优惠政策相对于其他因素而言应该是最直接、最明显的 FDI 区位因素。因

此，我们提出假设 1：我国的税收优惠政策是影响 FDI 的重要因素。

由于我们对税收优惠政策有重要影响力的判断主要是基于其作为东道国

政府信号的作用，因而其影响力的大小会随制度环境的变化而改变，会随着信

息不对称情况的改善而减弱。 我国在改革开放初期，信息不对称情况尤其严

重，因而税收优惠政策的信号作用特别明显。然而我国的市场化改革和对外

开放经历了一个逐渐深入的过程，特别是在 1992 年邓小平南巡讲话以后，建

设有中国特色社会主义市场经济的目标得到明确，而且中国全方位的对外开
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放格局逐渐形成。与前一阶段相比，这一阶段我国的经济社会环境更加稳定，

市场化进程逐渐加快，对外开放日益深入，各种促进和保护外商投资的政策法

规相继出台，外资的法律地位进一步明确，自身的各种权益得到了更好保障。

在这种情况下，信息不对称的情况有很大程度的改善，外商对我国政治和经济

环境的信息逐渐掌握，对到中国投资更有信心，因而其投资战略布局则更加突

出中国市场的重要性，投资决策中所关注的区位因素则更为全面。而税收优

惠政策作为直接影响企业获利程度的一个因素，自然对 FDI 仍有着－定影

响，但其作为政府信号的作用势必减弱，故我们提出假设 2：随着改革开放的

深入，我国税收优惠政策对 FDI 的影响力逐渐减弱。

根据以上分析，从纵向来看，我国的市场化进程和对外开放的确在较短时

间内取得了长足进步；但是从横向来看，这个进程却很不平衡，特别是在行政

区域的层面上表现得非常明显。樊纲、王小鲁（2001 、 2003 、 2004）对中国不同

区域的市场化进程进行调查研究，并发布了几个关于中国市场化进程的研究

报告，从政府与市场的关系、非国有经济的发展、产品市场的发育、市场中介组
织发育和法律制度环境五个方面对中国各个省级行政区域的市场化程度进行

了比较分析。报告显示，各地区的市场化程度存在较大的差异，在某些省份，

市场化已经取得了决定性进展；而在另外一些省份，经济中非市场化因素还占

有非常重要的地位。我们认为，与市场化程度较低的地区相比，市场化程度较

高地区的法制更完善，政府运作更透明，对企业的干预更少，外商对当地的经

济和法律制度环境的信息了解得更充分，其利益更容易得到保护，因而在进行

投资决策时所关注的区位因素就更全面。因此税收优惠政策所能发挥的信号

作用将很有限，对 FDI 决策的影响则较弱。故我们提出假设 3：市场化程度

越高的地区，税收优惠政策对 FD！的影响越弱；反之亦然。

三、税收优惠与 FDI 时空关系的研究设计

（一）样本与计量方法。由于我国自 20 世纪 70 年代末开始的改革开放迄

今也不过 20 多年的时间，而影响 FDI 的因素又很多，如果单纯使用时间序列

数据则面临着自由度不高、估计结果稳健性不强的问题。因此，我们使用我国

28 个省和直辖市在 1986～2004 年里的面板数据进行估计，以研究税收优惠

政策对我国 FD！的影响。并且以 1992 年为基点，把样本分为两个时间段，即

1986～1992 年和 1993～2004 年，进行比较研究，以发现税收优惠政策对 FDI

影响的时间变动趋势。此外，为了比较在市场化程度不同的地区，税收优惠政

策对 FDI 影响力大小的不同，我们还根据《中国市场化指数：各地区市场化相

对报告》（樊纲、王小鲁，2004）提供的各省（自治区、直辖市）市场化指数将样本

分组，市场化指数高于中位数的省市为一组，代表市场化程度较高的区域；市

场化指数低于中位数的省市为另一组，代表市场化程度较低的区域。 我们分
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别以两组样本在 1997～2004 年的面板数据进行回归分析，并比较其结果。

在计量方法的选择上，由于影响 FDI 区位选择的因素众多，在研究税收

优惠对 FDI 的影响时，我们选择了面板数据回归分析中的固定效应估计方

法，允许待估计的方程对于各省市有不同的截距项，从而控制住这些非观测因

素。并通过广义最小二乘估计CGLS）对样本的异方差进行加权处理。

（二）变量、数据与模型。本文根据相关实证研究的结论，选取一些可能会

影响 FDI 的因素作为控制变量：市场需求和规模、劳动力成本、劳动力质量、

开放程度以及基础设施状况。以下是各变量的度量方法及数据来源：

1. FDI。在统计年鉴中，关于 FDI 的统计指标有：实际利用外资金额和合

同外资金额，本文采用各地的实际利用外资金额数据，将其作为被解释变量。

2. 税收优惠程度。我国对外资的税收优惠主要体现为区域性的所得税

优惠政策，在优惠区域的选择上经历了由东南沿海扩大到整个东部沿海，再扩

展到沿江省份，最终包括几乎所有内陆省份的演变过程。从 1979 年到 80 年

代初，最先是在东南沿海设立经济特区，给予外商较低的所得税税率优惠。 80

年代，优惠区域北移，包括了东部以及东北部的沿海省份。而到了 90 年代，税

收优惠区域进一步扩大，从 1992 年开始逐渐包括了部分沿长江、沿边省份，对

18 个内陆省会及首府城市进行开放，使其享有沿海开放城市的外资税收优惠

政策，所得税税率为 24%。并且从 1993 年开始在内陆省份先后设立了多个

经济技术开发区，区内的外商享受税收优惠政策。到了 2001 年，国家又出台

了具体的支持西部大开发的税收优惠政策，优惠力度进一步增大，对鼓励类外

资企业开始适用 15%的所得税税率。

以上均为中央政府颁布的税收优惠政策，我们将其视为显性的税收优惠。

此外，在我国各地方之间普遍存在税收竞争，地方政府一般都在国家规定的税

收优惠政策基础上，自行对外商提供一些优惠政策，比如财政返还。 这些地方

性的优惠政策随意性大，很不规范，而且在数量上很难统计，我们将其视为隐

性的税收优惠。由于本文主要是从税收优惠的信号角度研究税收优惠对 FDI

的影响，我们认为，尽管隐性的税收优惠可能会给已经选择到当地投资的外资

企业带来某些实惠，但由于这些政策透明度低，规范性差，很难解决外商面临

的信息不对称问题，因而不能起到增强外商投资信心的作用。而且各地相互

竞争、相互攀比所自行制定的税收优惠政策存在趋同，在很大程度上可能会相

互抵消，因此，我们主要考虑了国家颁布的显性税收优惠政策，以近似地度量

各省市的相对税收优惠程度，在具体操作上，借鉴了 S）巾ie Demurger 等

(2002）在研究优惠政策对中国地区经济发展的相关贡献时，利用国家颁布的

区域性税收优惠政策建立我国各省市优惠政策指数的方法，并在该指数的基

础上进行扩展，涵盖了近几年颁布的优惠政策。即根据各类优惠地区的优惠

程度高低赋予不同权重，再加权成某个地区在某年的优惠指数，以度量该地区

128 • 



钟炜：税收优惠与 FDI的时空分析

在该年度的相对税收优惠程度。各主要类型优惠区域的权重如下：

权重＝3：经济特区、上海浦东新区、2001 年后的西部各省；权重＝2：经济技

术开发区和边界经济合作区；权重＝1：沿海开放城市、沿海经济开放区、长江沿

岸开放城市、主要沿海港口城市开发区、以及内地省会或自治区首府城市。

根据该方法，本文对 1986～2004 年我国陆续实行的区域性税收优惠政策

进行整理，在此基础上得到各省市在 1986～2004 年每年的税收优惠指数，以

度量各地区的相对税收优惠程度，以符号 tax 表示。

3. 控制变量。根据相关实证研究，本文对各控制变量的度量如表 1 所示。

表 1 控制变量的定义

变量 | 变量定义 | 预期符号
市场需求和规模｜剔除物价因素后的真实人均 GDP，以符号 pgdp表示 I + 
劳动力成本 ｜剧除物价因素后的当地平均工资，以符号 wag 表示
劳动力质量 ｜高等学校在校人数占总人口的比重，以符号 laborq 表示 I + 
对外开放程度 ｜迸出口总额，以符号 open 表示 | + 
基础设施 ｜铁路和公路线路总长度与土地面积之比，以 infr 表示 I + 
数据来惊：以上除税收优惠程度以外的各变量数据主要来自于 1986～2005 年的《中

国统计年鉴》以及《中国五十年统计资料汇编儿

为了使 FDI 和各影响因素之间的关系更接近线性，我们对取值为绝对值

的变量取对数，由于某些省市在某些年度的税收优惠指数为零，元法取对数，

因此我们采取对优惠指数统一加 1 来处理。此外，由于被解释变量 FDI 反过

来也会影响到某些控制变量，因此会导致内生性问题。具体而言， FDI 越多，

人均 GDP 以及进出口往往就越高，而且由于外资雇员的工资往往较高，因此

FDI 较多的地区，工资水平一般也会更高。为消除内生性问题，我们在回归中

采用人均 GDP、迸出口、工资这三个内生性较强的变量的前一期值，通过在变

量的后面加上数字 l 表示，例如工资取对数后的前一期值的符号为 lnwagl 。

根据以上分析，我们设定本文的基本回归模型为： lnfd;1 ＝ α十 a1 lnta:x;1 十

azlnpgdph十a3lnwagh十 2-i lnlaborq;1十as lnopenh十a5 infr;1 十€；1 。

四、实证结果及相关分析

（一）总体样本的检验结果。表 2 中方程 1 是所有样本的检验结果，估计

了各因素在整个样本区间(1986～2004 年）对 FDI 的影响。税收优惠在 1%

的水平上显著为正，而且影响系数与其他因素相比也很大。此外，市场需求、

劳动力成本与开放程度也是在 1%的水平上显著，系数符号与预期一致。时

间虚拟变量很显著，说明邓小平南巡讲话后，我国的 FDI 有了很大程度的增

长。而劳动力质量并不显著，我们认为这是由我国的外资结构所决定的，我国

将近 50%的外资都来自于港台，以低附加值的出口加工型企业为主，因而主

要看重劳动力成本，对劳动力质量并不敏感。另外，基础设施也不显著，这与

Leonard 等（2000）和梁琪（2003）的结论一致，我们将该控制变量剔除再做回

129 



R才去去思F：先立即每第8期

归，发现其他变量的系数以及调整的 Rz 受到的影响都很小。

表 2 总体样本检验结果

方程与年份 方程 1 方程 2 方程 3 方程 4 方程5 方程 6

变量与参数 1986～2004 年 1986～2004 年 1986～1992年 1986～1992 年 1993～2004 年 1993～2004 年
lntax 0. 734 … 1. 367… 1. 183… 1. 356… 0. 045 0. 761… 

(7. 294) (10. 833) (5. 302) (7. 793) (0. 374) (4. 799) 
lngdpl 0.949 … 3. 178… -0. 043 1. 508 0. 999… 2. 398… 

(3. 488) (7. 488) (-0.045) 0. 427] (5. 360) (9. 209) 
lnwagl -o. 940 …-0. 312 .. 4. 299… 1. 942 .. -1. 285… -1. 701… 

(-3. 000) (-0. 826] (5. 535) (2. 416] (-5. 933] (-5. 616) 
laborq -0. 097 -0.103 4. 447. 5. 277 0. 524… 0. 268 

(-0. 461) (-0. 317) (1. 708) ( 1. 645] ( 4. 437) (1. 181) 
loopenl 0. 499 … 0. 248… 0. 639… 0. 311' 0. 310… 0. 192… 

(6.271) (3. 119) (3. 508) (I. 699) (6. 521) (2. 869) 
in fr 0. 156 -0. 925 0. 607 -2. 856… o. 210 -0. 279 

(0. 306) (-1. 534] (0. 391) (-2. 969) (0. 833] (-0. 763) 
D四nmy92 I. 790 …-0. 175… 

(14. 460) (-3. 338) 
调整的 R2 0. 972 0. 245 。. 976 0. 386 0. 997 队 225

F值 552.313… 28. 180 ... 246. 161… 22. 000 4278. 261… 20. 511 
0-W值 I. 00。 2. 130 I. 445 2.144 1. 147 I. 824 

N 532 504 196 168 336 336 
1苛

注： (1）括号内的数字为 t 值，‘、“、…分别代表 10% 、5%和 1%的显著性水平s (2) 

队1mmy92 表示时间虚拟变量， 1992 年及以前年度取值为 0,1992 年以后年度取值为 1.

由于方程 1 的 D-W值为 1，表明存在比较强的时序相关，因此我们采用了一

阶差分（FD）方法对各变量的影响重新进行估计。方程 2是估计结果，我们发现税

收优惠的正影响依然非常显著，而且系数也很大。因此，实证结果支持本文假设

1：税收优惠是影响而I 的重要因素。此外，其他几个变量的估计结果与固定效应

方法得到的结果基本一致。 D-W值为 2.13，表明不存在序列相关的问题。

（二〉第一阶段的检验结果。方程 2是对 1986～1992 年各变量对 FDI 影

响的估计。结果表明，税收优惠对 FDI 的影响在统计上非常显著，而且回归系

数（1. 183）也很大，超过了总体样本回归得到的系数值co. 734）。对外开放程

度对 FDI 的影响也很显著，而市场需求却并不显著，可见在第一阶段，外商对

到中国投资缺乏信心，投资多以短期的出口导向型为主。与我们的预期不一
致的是劳动力成本，其系数为正，而且在统计上也很显著，这与整个时间段

(1986～2004 年）的回归结果也正好相反。在其他学者的相关研究中也出现

了该结果，如 Qian Sun 等（2002）。对此一般有这样的解释，外资刚进入中国

时，对国内符合企业要求的技术工人需求量很大，而国内相应的供给较少，因

而技术水平高的地方，自然工资越高，而 FDI 也就越多。而且在这一阶段我

国的工资总体水平与周边国家和地区相比很低，具有很大的优势，因此工资一

定程度的涨幅对企业成本并没有实质影响，工资水平的高低更多地是反映了

企业的劳动力质量。回归结果表明，劳动力质量的影响显著为正，反映了在这

个阶段熟练劳动力的稀缺以及劳动力质量对 FDI 的较大影响。

我们也对第一阶段的样本进行了一阶差分估计，结果见方程 4，主要变量

的估计结果与固定效应方法下得到的基本－致，税收优惠的影响非常显著，市

场需求不显著。但一阶差分方法下，基础设施出现了异常，系数显著为负，与
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预期的符号相反，我们将该控制变量剔除再做回归，并不影响其他变量的结

果。 D-W值为 2. 144，表明不存在序列相关的问题。

（三）第二阶段的检验结果。方程 5 是第二阶段的回归结果，税收优惠对

FDI 的影响不显著，而市场需求变得非常显著，这说明随着信息逐渐对称，税

收优惠的影响力在减弱，而国内市场需求变得重要。此外，劳动力成本的系数

由正变负，系数的绝对值很大，而劳动力质量的系数明显降低，说明随着我国

劳动力质量总体水平的提高，以及工资水平大幅上升所导致的我国劳动力成

本相对优势的逐渐丧失，工资水平对 FDI 有了明显的负作用，而劳动力质量

的影响减弱。此外，对外开放程度的影响显著，但系数变小，这反映了在我国

的外资构成里，以我国国内市场为导向的外资企业在逐渐增多。

由于方程 5 的 D-W值表明存在序列相关的问题，所以我们对第二阶段的

样本也做了一阶差分估计，方程 6 的结果与固定效应方法下的基本一致。虽

然税收优惠的影响在统计上显著，但系数 表 3 分组检验的结果

(0. 761)与第一阶段的系数（1.356）相比， :::::I 19~年 I~士；2年
已经明显减小，也同样反映了税收优惠影 lntax I ( ＝~· ；；~） I ♂左右

响力减弱的变动趋势。而市场需求变得很 lngdpl ｜二~： ~~~） I （~：窍〉
显著，系数也很大；劳动力成本的影响由正 l阳鸣l ｜二g: i：~） I c二；：您；··

laborq I o. 2a1 I -o. oso 
变负，与预期的符号一致。 此外，基础设施 lno阳l | t骂：“ l ( g: i：~： 
依然不显著。因此，根据对第一阶段与第 1卢 I ~~： ~~~） I 立足〉
二阶段回归结果的比较，证明了本文的假 调整的 R2 I （－~： ~~~） I ( g：；二〉
设 2：税收优惠对 FDI 的影响力在减弱。 :J飞 I l 叫：~~ .. · 11 咛2；…

（囚）按市场化程度分组的检验结果。 计斗法｜ ti~阳｜在附府
表 3 中 panel A 代表市场化程度较高的样 注：括号内的数字为 t 值，. ＇.、

本，回归结果显示，税收优惠的影响不显著， 分别代表 10%、5%和 1%的显著性水平。

而开放程度的影响非常显著。其他几个控制变量均不显著，我们将它们剔除后再

做回归，发现调整的 Rz 依然很高，开放程度很显著，而税收优惠依然没有显著的

正影响，这说明影响市场化程度较高地区 FDI 的主要因素是以迸出口总额所度量

的开放程度。这主要是因为市场化指数高的地区主要分布在东部沿海，其地理位
置决定了出口导向型外资企业在当地的聚集，而且这些地区在市场需求、劳动力成

本等因素上的差别很小，因而这些因素在 FDI 的决策中变得不太重要。
Panel B代表市场化程度较低的样本，回归结果显示，税收优惠的影响显著为

正，这是由于在市场化程度较低的地区，税收优惠的信号作用更明显。劳动力成本

显著为负，由于中西部地区在劳动力成本上具有优势，因而劳动力成本就成为盯

在这些地区投资决策中所关注的一个重要因素。此外，开放程度显著为正，但与市

场化程度高的地区相比，系数和显著性程度明显较低。劳动力质量与基础设施的

影响不显著，这与表 2 中第二阶段(1993～2004年〉的回归结果一致。
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从 panel A 和 panel B 的回归结果比较来看，在市场化程度较高的地区，

税收优惠的影响不显著，而在市场化程度较低的地区影响显著，因此证明了本

文的第三个假设：市场化程度越高的地区，税收优惠政策对 FDI 的影响越弱。

（五）敏感性分析。以上检验都是以各地铁路、公路总长度与土地面积之比

来近似地度量基础设施。虽然一般实证研究都是如此，但我们认为以基本建设

新增固定资产可以更直接地度量基础设施状况。该数据来自于 1987～2005 年

的《中国统计年鉴》，我们首先以 1986 年为基期，剔除物价因素，得到真实的新增

固定资产，然后进一步剔除人口和地域面积因素，得到各地的人均基本建设新增

固定资产以及每平方公里的新增固定资产。我们分别以这两个指标来衡量基

础设施状况，将以上的模型重新进行估计。估计结果主要见表 4。

表 4 总体样本检验结果（以基本建设新增固定资产度量基础设施｝

方程与竿份 声震 1 1i程2 方程 3 方程4 方程5 方程6

变量与垂数 1%6～200i 茸 1~86～2回4 年 1986～ l!J'J2 茸 1986～1山2年 1四3～200＜年 l!J'J3～200＜年

lntu 0. 729 …．口 7Zl … I. 2 79… . 1. 166… I.佣2… A 926 … 1.151 … .I. 056… -0.051.-0. 0lJ 0 727… .0. 679 . 
(6. 950) .(6. 870) <9 Oi 5) .{8 183) 《l. 156）、 (3 8'5) (5.120 ) . <1. 653) ( - 0 • 21) ,( - 0. 357) Cl. <13) ,(4. 2<0) 

l咱dpl o. 913 … .o 91υ … 3.1)61… . 2. 399… - o. 801 -1. 037 I. 182.1 727 0. 817… .o MS… 2. 358 … .I. 88< . 
(3. 258) .( 3.181) ( 7. 710) .(5 803) （一。. 927>( I. 207) (]. 059) .0. 159) (3 9'7). Cl . 073) (8. 615) , (< 557) 

!n,..gl - l 000 ….-> OH … -o. 币。. － 1 o<o… 5. 198 … .5. 025 … I. 529 •• -0. 102 -1.241…. I. 258 •• 1，届＇... • 2. 189 

(-3.17<) .(-3.195) ( 0. 911).( -2. 771) ( 6. 333).(6.378) <1.629) , ( 0 10的 (-5. 79<) .<- 5. 850) < 5 ＇臼） . ( 5. 687) 

la以2叫 - o 011. - 0 032 -o. 122.0. 086 5 l !J'J ... s 531 .. 6 22« .10. 019 … o. 570… .o. 566… 0. 201 .0.1•1 

(-O. In J. ( -0.153) ( 0.385).(0. 271) (2. 101).(2. 213) 0. 811 ) , (2. 701) (1. ！陆的.(1. 856) (0. 877) . (0, 588) 

lrupen! 0 509 … .0. 511 … O.Ho•• ,O 211 o. 312… .o 31<… 0. 181… .0.146 . 

(6 333).(6. 384) <3.271) . C!.320) (5. 130) , ( l. 82<) ( 2. 075） 目（ 0. 769) ｛且 738) .(6. 7l 7) (2. 670) . (2. 191) 

infr 0. 050 .0. 070 0. 078. 0. 093 0. <92… .o. 62<… 0 278• .0. 306• 0. 125 • • o 107 0. 021.-0. 029 

C0. 186) . <O. 681) <O 9H).<!.16;) C3. 59l),(3. 977) <I. 730) ,(J. 939) (], 755) .(1.461) (0. 282) . ( - 0. 360 

队mm归2 I 781 …. I 779 … 一0 189… - 0 316 .. 

(13. %2) .<13. 882) ( - 3 705). ( - 5.651) 

捕擎的R' 。 υ71.0. 9 71 0. 213 .o. 266 a 且’1.0. 98• 。， 232.。. 32< 0. 997 .o. 997 0. 214 .o. 170 

F值 527. 31 … .529.40… 23. 35… . 6 3 l … 883. 08 … .3<7 73… 10. 7l…,3 '1 … 415. 76 … .106. 02… 19. 23 .... 3. 08 •• 

D-W值 1 。10.1 010 2. 113.2. 282 I. 51l.I. 5<1 2. 191.2. 579 I 180.1.175 l.8<0 . 1.885 

只 532 501 196 168 336 336 

计量方法 固定做应 －阶量分 固定效应 －阶整分 固定效应 一阶锺分

注：表中逗号前的数据是以人均基本建设新增投资额度量基础设施所得到的估计结

果，逗号后的数据是以每平方公里新增投资额度量基础设施所得到的估计结果。

从表 4 可以发现，无论是以人均基本建设新增固定资产，还是以每平方公

里新增固定资产代表基础设施进行估计，其他变量的估计结果与表 2 基本一

致。税收优惠仍表现出了逐渐减弱的变动趋势，也证明了本文的假设。 而基

础设施变量和表 2 的结果有所不同，虽然从整个时间段来看也不显著，但在第

一个时间段里却非常显著，这说明，虽然在对外开放的初期，基础设施对 FDI

有显著影响，但随着基本建设投资存量的逐渐增大，基础设施状况的逐渐好

转，增量对 FDI 的影响力在逐渐减弱 。 由比较可以发现，基础设施状况的重

新度量对各变量的结果没有影响，市场化程度高的地区的税收优惠影响力依
然相对更弱，证明了本文的假设。 基础设施变量依然不显著，这是因为根据表

4 的结果，基本建设投资增量的影响力在第二阶段已经减弱。

五、结论与政策建议

税收优惠的信号理论表明，在发展中国家税收优惠可以起到很强的信号
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作用，因而是影响 FDI 决策的一个重要因素。与以往相关实证研究不同的

是，我们认为在不同的时期以及不同的行政区域里，由于外商所处的市场化环

境不同，税收优惠作为信号作用的强弱是有区别的，因而对 FDI 的影响力大

小是不同的。因此本文的基本假设是：在市场化程度越高的时期或者行政区

域里，税收优惠的影响力越弱 。 本文通过我国各省（市、直辖市〉的面板数据进

行实证了检验，结果表明，从总体样本和整个时间区间来看，税收优惠是影响

FDI 的重要因素，但随着改革开放的逐渐深入，其影响力在逐渐减弱。 而且从

横向来看，市场化程度越高的地区，税收优惠政策的影响力越弱。

在过去 20 多年里，我国采用税收优惠政策引进外资的做法的确起到了很

大的作用，特别是在改革开放的初期，其效果尤为明显。但随着改革开放的逐渐

深人，税收优惠对外资区位决策的影响力明显减弱，而与之相对应，代表市场因

素的人均 GDP对 FDI 的影响却越来越大。因此我们可以合理预期，在未来“两

税”合并后，尽管外资企业所享有的税收优惠会适当调整和减少，但只要我国的

市场化改革进程以及对外开放的大方向不发生转变，我国引进外资所受到的负

面影响不会太大。 但由于在市场化程度较低的地区，税收优惠对 FDI 的影响力

相对更强，因此，可以考虑暂时保留中西部地区所享受的一些对外资的税收优惠

政策，以缩减其与东部的竞争差距，当然税收优惠政策的这种引力作用只是暂时

的，而且随着中西部市场化进程的加快，其作用也会越来越弱。
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Tux Preferential Policies and FDI: An Empirical Researclt 

h挺d on the Theoηr of Tux Inrentives ~ Signals 

ZHONG Wei 
(School of Puhlic Economy and Administration, 

Shanghai University of Finance & Economics, Shanghai 200439 ，αina) 

Abstract: This paper, based on the theory of tax incentives as signals 

and the panel data of 28 provinces from 1986 to 2004, investigates the effect 

of China's tax preferential policies on FDI. The author believes that tax 

preferential policies have exerted different impact on FDI during the different 

phrases of market reforming and across the regions with unbalanced develop­

ment in market economy. By extending the regional preferential indices orig­

inated by Sylvie Dem urger ( 2002) for measuring the preferential relativity 

and dividing samples into two groups according to the province marketization 

indices worked out by Fan and Wang ( 2001 、 2003 、 2004), we find out that 

from 1986 to 2004, the tax preferential policy was indeed a significant factor 

in affecting FDI, however, during the period from 1993 to 2004, it had been 

less significant then as it had been before. Moreover, tax preferential poli­

cies were much more ineffective in highly marketized regions than they were 

in low marketized regions. 

Key words: tax preferential policy; theory of tax· incetjtives as signals; 

foreign direct investment （责任编辑许拍〉
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