
一、固定资产加速折旧新政概述

（一）固定资产加速折旧新政的主要内容

2014年 10月 20日，财政部、国家税务总局联合发布《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，以下简称《通知》），明确了固定资产加速折旧的

所得税政策。具体政策分为三项：

一是对生物药品制造业，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（以下简称“信息服务业”）等6个行业的企业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。对上述 6个行业的小型微利企业 2014 年 1月 1日后

新购进的研发和生产经营共用的仪器、设备，单位价值不超

过100万元的，允许一次性计入当期成本费用，在计算应纳税

所得额时扣除，不再分年度计算折旧；单位价值超过100万元

的，可缩短折旧年限或采取加速折旧的方法。

二是对所有行业企业 2014 年 1月 1日后新购进的专门

用于研发的仪器、设备，单位价值不超过 100万元的，允许一

次性计入当期成本费用，在计算应纳税所得额时扣除，不再

分年度计算折旧；单位价值超过100万元的，可缩短折旧年限

或采取加速折旧的方法。

三是对所有行业企业持有的单位价值不超过 5000元的

固定资产，允许一次性计入当期成本费用，在计算应纳税所

得额时扣除，不再分年度计算折旧。

固定资产加速折旧新政对企业所得税起调节作用，而不

管采用哪种方法计提折旧，企业提取的折旧总额和允许税前

扣除的折旧总额都是不变的，变化的只是这些折旧在税前扣

除的具体时间和金额，即这些折旧总额在时空上的结构性

分配。

（二）固定资产加速折旧新政对促进信息服务业发展的

重要意义

1. 优质增量，力助行业战略转型。此次固定资产加速折

旧新政覆盖范围广、影响程度深，重点突出了对信息服务业

等战略性新兴产业的扶持。固定资产加速折旧通过对纳税时

间的调整减轻了企业投资期初的税负，增加了行业的可支配

资金量。充足的资金进一步转化为企业设备升级和技术创新

的后备动力，极大地提高了以技术创新为导向的信息服务业

企业的质量。我国正处于深化改革的攻坚阶段，经济转型势

在必行，固定资产加速折旧新政将为信息服务业实现战略转

型提供跨越式发展平台。

2. 更新换旧，降低设备淘汰风险。由于经济高速发展及

社会创新能力不断增强，为了适应市场，企业必须将对自身

发展不利的一些设备和仪器等提前报废，在没有采用加速折

旧的情况下，这样做无疑会给企业带来损失。信息服务业对

设备的先进性和精准性要求极高，设备的更新换代频率远高

于其他行业，采用固定资产加速折旧政策能够降低信息服务

业淘汰设备的风险。

3. 稳固结构，强化行业综合竞争力。信息服务业是我国

重点扶持的产业之一，但由于起步晚、知识经济观念薄弱及

资源分配失衡等，使得行业内的企业两极分化严重，行业整

体发展水平与欧美国家差距较大。此次新政将信息服务业纳

入固定资产加速折旧范围，并且明确了对行业内小型微利企

业以 100万元为限的所得税优惠政策，不仅为行业内小型微

利企业注入了新的活力，对行业内的核心企业而言，也能够

充分享受政策福利以巩固自身核心竞争力，合理兼顾了行业

内不同层级的企业，使得行业内部结构更加稳定、行业综合

【摘要】固定资产加速折旧新政体现了国家对高新技术行业的扶持，为企业加快设备更新升级提供了契机。本文借鉴

了国内外学者在事件分析法理论及应用方面的经验，运用事件分析法探究固定资产加速折旧新政对信息服务业的影响，

并以此检验我国新财税政策的有效性。

【关键词】信息服务业；固定资产加速折旧；事件分析法

【中图分类号】F233 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2016）02-0084-4

陈 立（副教授），蒋 朋

加速折旧新政对信息服务业的影响
——基于事件分析法

□·84·财会月刊2016.02

□财政·税务



^

^

^

竞争力有所增强。

二、事件分析法概述

（一）事件分析法的定义

事件分析法是通过数据分析来反应有关经济活动对企

业影响程度的一种方法。该方法的有效性建立在有效资本市

场假设这一前提下，从理性市场的角度来看，一个事件的影

响会立即体现为市场的相关指标变动，因此可以用一个相对

短期的市场相关指标变动来分析和衡量该事件的影响。

事件分析法建立在股价代表股东财富、反映股东财富变

化这一假设基础之上，基于资本市场有效性假设，股价能够

反映公司的全部信息，根据这一假设，当固定资产加速折旧

新政发布等重大事件发生时，股价能够反映加速折旧新政对

公司价值的影响，所以通过股价的变动来评价加速折旧新政

的影响是有效的。

（二）事件分析法的基本步骤

研究过程简单可操作是事件分析法的突出优点之一，事

件分析法的步骤循序渐进，从事件的定义到结果的输出，呈

现出自上而下的连贯性，各步骤缺一不可。完整的事件分析

法包括以下七个步骤：

1. 定义事件：定义事件主要涉及定义事件窗口以及事件

窗口长度的确定，完整的事件窗口包括估计窗口、事件窗口

和事后窗口。

2. 样本选取：事件窗口确定之后必须选取与该事件有关

的样本，并以此来分析事件对所研究对象的影响。

3. 计算正常及超常收益率：事件分析法研究固定资产加

速折旧新政对信息服务业的影响效果主要通过公告前后一

段时间的超额收益率变化来表现。某日的超额收益率是指该

日的实际收益率减去该日的正常收益率，正常收益率是指该

事件不发生时的预期收益率。

4. 估计参数：在正常收益模型确定之后，通过事件窗口

前期的样本数据来估计正常收益模型的参数值。

5. 检验程序：待正常收益模型的参数值确定之后即可计

算出超常收益，设计检查超常收益的程序，对其显著性进行

检验。

6. 结果输出：完成检验程序之后得出实证结果和结论。

7. 解释及结论：对实证结果进行合理的解释。如果实证

结果与预期相符，则该结果能为事件的影响机理与作用机制

等提供实证方面的支持；如果结果与预期相悖，则需要对模

型和数据中的不足部分进行分析说明，根据需要甚至可提出

新的理论解释。

三、加速折旧新政对信息服务业影响的实证检验

（一）加速折旧新政对信息服务业上市公司股票价格影

响的实证分析

1. 定义事件窗口。将事件发生日即固定资产加速折旧新

政公告日2014年10月20日定义为时间“0”，将事件发生日及

其前5个交易日与后15个交易日作为事件窗口，即［-5，15］。

同时把事件窗口前5至20个交易日作为估计窗口（洁净期），

即［-25，-10］，如图1所示：

2. 样本选择标准及数据来源。本文选取上证A股信息服

务类上市公司作为研究对象，运用事件分析法分析固定资产

加速折旧新政对该类上市公司股票价值的影响。选取样本时

遵循了以下原则：事件窗口和估计窗口期间目标公司不受其

他重大事件影响。事件分析法的研究质量与研究对象的股价

关系密切，但影响企业股价变动的因素诸多，为减少其他事

件在研究期间对上市公司股价的影响，本文选取加速折旧新

政颁布前后 1个月内无增发、配股等引起公司股价变动重大

事件公告的公司。

出于保证测算数据完整性及研究结论可靠性的考虑，剔

除了在估计窗口开始至事件窗口结束期间新上市或出现停

牌的公司，即选取的公司在估计窗口前已上市且在事件发生

前25至后15个交易日内正常交易。根据上述原则，从上证A

股信息服务业 28家上市公司中剔除 11家不可取样本，选取

剩余17家上市公司作为研究样本。

3. 计算收益率。

（1）计算股票 i在［-25，-10］期间第 t日的实际收益率

Rit，股票 i在 t日的实际收益率计算公式为：

Rit =
Pit

Pi,t - 1
- 1 （1）

其中：Rit表示 t日的实际收益率；t表示时间；Pit为股票

在 t日的收盘价；Pi，t-1表示股票在第 t-1日的收盘价。

（2）计算股票 i在［-5，15］期间第 t 日的正常收益率Rit。

正常收益率的计算方法包括三种：市场调整法、均值调整法

及市场模型法。市场模型法通过一元线性回归方程模拟计算

事件不发生时股票的预期收益，广泛应用于国内外股权研究

领域，本文采用市场模型法计算正常收益率。将（1）式中计算

的估计窗口［-25，-10］期间的收益率进行回归分析，并以最

小二乘法估算各只股票的αi和βi值，再将αi和βi值代入事件

窗口［-5，15］，通过市场模型公式计算正常收益率。市场模型

公式如下：

Rit=αi+βiRmt+εit

其中：Rit表示股票 i在第 t日的正常收益率；Rmt表示第 t

日的市场收益率（本文的样本为上证A股上市公司，故以上

证综合指数收益率作为市场收益率）；εit代表随机误差项。

本文以17家信息服务业上市公司为研究样本，对每只股

票进行回归分析后得到17组αi和βi值，见下页表1。
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图 1 事件窗口定义



正常收益率是指事件没有发生时预计可得到的收益率，

本文中的正常收益率特指如果固定资产加速折旧新政没有

公布，预计样本企业可得到的收益率。在得出市场模型参数

值之后，可根据αi、βi值和事件窗口［-5，15］内的市场收益率

Rmt估算 17个样本在事件窗口［-5，15］内的正常收益率。正

常收益率的计算公式为：

Rit=αi+βiRmt （2）

（3）计算股票 i在［-5，15］期间第 t日的超额收益率ARit。

超额收益率为实际收益率和正常收益率之差，股票 i在第 t日

的超额收益率为：

ARit=Rit-Rit （3）

（4）计算事件窗口［-5，15］期间的每日平均超额收益率

AARt：

AARt =∑
i = 1

17
ARit/17 （4）

（5）计算事件窗口［-5，15］的累计平均超额收益率CARt：

CARt = ∑
t =-5

t
AARt （5）

（二）假设检验

为分析固定资产加速折旧新政对信息服务业股价的影

响是否显著，本文用 t统计量对平均超额收益率和累计平均

超额收益率进行检验。按照统计学原理，样本含量N<30，总

体标准差σ未知时可使用 t统计量检验。检验 t统计量为：

t=
X-μ0

S/ N

其中：X为样本平均数；μ0为总体平均数；S为样本标准

差；N为样本容量。

建立如下假设：H0：平均超额收益率的均值等于 0，即固

定资产加速折旧新政对信息服务业价值无影响。

H1：平均超额收益率的均值不等于0，即固定资产加速折

旧新政对信息服务业价值有影响。

对样本进行双侧检验，检验水平α=0.05。

（三）实证结果分析

经过以上步骤测算出事件窗口期间的平均超额收益率、

累计平均超额收益率及 t检验统计量值，如表 2 所示。从表 2

可以看出，17家样本公司在固定资产加速折旧新政公布前五

个交易日的平均超额收益率都为负，新政发布当日的平均超

额收益率为 1.36%，并在 5%的水平上显著，表明新政策的发

布对信息服务业的行业价值有积极影响。新政策公布后的三

个交易日内超额收益率再次下跌，并在之后的十二个交易日

中呈现正负交替的现象，出现负值的频次明显高于出现正值

的频次，且大部分在5%的水平上显著。累计平均超额收益率

在事件窗口期间持续下跌至-12.11%，且均在5%的水平上显

著，表明新政策公布之后对样本公司价值产生了短暂的消极

影响。

图 2为平均超额收益率和累计平均超额收益率变化曲

线。可以看出，累计平均超额收益率在新政策公布前五个交

易日呈负值，新政策公布当天累计平均超额收益率小幅上

升。新政策公布之后累计平均超额收益率下降趋势明显，在

事件时间
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AARt

-1.55%
-0.36%
-0.02%
-1.57%
-0.49%
1.36%
-1.21%
-0.66%
-0.60%
0.25%
0.93%
-0.67%
-0.71%
-2.19%
-2.51%
1.62%
-1.64%
-0.44%
0.74%
-0.52%
-1.89%

t值
-2.03467∗

-1.96052
-0.05311
-3.37684∗

-0.80971
2.29172∗

-2.97359∗

-1.20771
-1.88927
0.89432
2.24788∗

-1.60459
-1.55497
-4.50008∗

-6.85097∗

2.75542∗

-3.14218∗

-1.33543
1.98913
-0.97426
-2.93392∗

CARt

-1.55%
-1.91%
-1.93%
-3.50%
-3.99%
-2.62%
-3.83%
-4.49%
-5.09%
-4.84%
-3.91%
-4.57%
-5.28%
-7.47%
-9.98%
-8.35%
-9.99%
-10.44%
-9.70%
-10.22%
-12.11%

t值
-2.03467∗

-3.408∗

-3.61454∗

-6.70417∗

-7.43377∗

-4.59304∗

-6.93178∗

-8.16534∗

-9.63057∗

-9.47373∗

-7.67038∗

-9.11496∗

-10.6079∗

-14.7647∗

-19.6114∗

-15.8484∗

-18.8888∗

-20.0799∗

-18.7756∗

-19.7798∗

-23.0102∗

表 2 事件窗口期的AARt、CARt及 t检验结果

公司代码

600756

601929

603000

600797

600050

600536

600770

600718

600406

600476

600289

600446

600804

600831

600037

600588

600850

公司简称

浪潮软件

吉视传媒

人民网

浙大网新

中国联通

中国软件

综艺股份

东软集团

国电南瑞

湘邮科技

亿阳信通

金证股份

鹏博士

广电网络

歌华有线

用友网络

华东电脑

αi

-0.0052

0.00249

-0.0038

-0.0009

-0.0005

-0.0026

0.00244

0.00516

0.00081

-0.0046

0.00037

0.01116

0.00402

0.00729

0.00883

-0.0014

0.02732

βi

1.032535

1.566663

2.19049

1.891337

0.783421

0.749081

1.805629

0.754214

0.956769

2.002264

2.108335

0.243069

1.501039

2.470486

2.496368

1.557394

-1.46589

表 1 样本公司市场模型参数值αi和βi
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新政策公布后的第五至第九个交易日累计平均超额收益率

持续大幅下降。累计平均超额收益在事件窗口最后一个交易

日达到极小值-12.11%，在 5%的水平上显著，表明信息服务

业行业价值在新政策公布后的短期时间内持续缩水。

四、研究结论、建议及展望

（一）本文结论

1. 运用事件分析法分析固定资产加速折旧新政对我国

信息服务业的影响行之有效。事件分析法的运作原理是通过

事件发生前后股票收益率的变化来反映事件对研究对象的

影响程度，如果事件发生前后研究对象的收益率无变化或变

化不显著，就说明事件对研究对象无影响或影响不能通过股

票收益率变化正常反映，在此情况下运用事件分析法进行研

究分析是无效的。在本文的实际分析中，信息服务业股票的

收益率在固定资产加速折旧新政发布这一事件发生后出现

了明显的下降，经过进一步测算获得的数据能够客观显示事

件的具体影响程度，说明在此研究中运用事件分析法是切实

可行的，这为本文展开分析并得出结论提供了基础。

另外，事件分析法的特征之一就是在研究股票价格短期

变化时的可信度高，而固定资产加速折旧新政对行业的影响

也是在政策发布的前期作用效果更明显，所以将固定资产加

速折旧新政对信息服务业的影响结合事件分析法进行研究

得出的结论更为可靠。

2. 固定资产加速折旧新政使得信息服务业股票价值缩

水。本文对固定资产加速折旧新政事件发生前后信息服务业

的平均超额收益率和累计平均超额收益率进行测算，经过对

一系列有效数据的观测及图表的分析，发现事件发生之后信

息服务业的平均超额收益率出现明显的负方向波动趋势，并

且在事件发生之后的数个交易日内平均超额收益率持续为

负。本文认为，信息服务业在固定资产加速折旧新政的影响

下，行业股市表现不佳，股东财富在短期内缩水明显，信息服

务业行业价值下降。

3. 固定资产加速折旧新政发布后，信息服务业的股票收

益率变动情况符合政策预期。信息服务业企业采用加速折旧

法对固定资产计提折旧，使得固定资产折旧额在固定资产计

提折旧期间的前期计提比重较大，期间费用在此期间相对增

加，利润水平受此影响而降低，间接导致公司股票收益率的

下滑，这与本文研究发现的事件窗口期间信息服务业股票收

益率下降趋势一致。股票的市场表现也从侧面验证了新政效

果预期的准确性。

（二）相关建议

1. 信息服务业企业应当紧抓此次政策机遇，加快对原有

固定资产的改造升级，加快产业转型步伐，重点支持对研发

型、科技型仪器、设备的资金投入。

2. 制定新政策形势下的发展战略，充分利用固定资产加

速折旧产生的现金流，改善行业生产经营环境，巩固原有市

场及产品服务，扩展新市场，提供一流产品服务，为行业寻找

新的经济利润增长点，实现行业的良性循环发展，开辟行业

进步的新道路。

3. 在行业中具有重大影响或受此政策影响较大的企业

（如中国联通等），除了要取得自身的政策红利外，还应当援

助行业中无法分享政策红利的企业，通过对行业其他企业技

术、管理经验、资金等方面的支持，加强整个行业的综合实

力，也使得国家宏观调控的目标得以快速、高效地实现。

4. 信息服务业企业应当提高对政策的敏感度，紧盯政策

动向，识别政策对企业的影响，趋利避害，形成良好的外部因

素影响应变机制，实现企业在复杂社会环境中的持续发展。

（三）研究展望

本文基于事件分析法得出了信息服务业行业价值受固

定资产加速折旧新政影响在短期内轻微缩水的结论，并解释

了短期内行业市场表现的合理性。固定资产加速折旧对行业

利润具有“欲扬先抑”的影响，随着时间的推移，固定资产加

速折旧新政红利逐步释放，信息服务业经过前期低利润、高

资金的积累最终会实现行业技术、设备的升级和经营模式的

战略转型。新政策在前期对行业的影响被消除，投资者将重

新看好信息服务业发展前景。

从其他角度来看，固定资产加速折旧新政对信息服务业

也将产生积极影响。首先，新政策突出了信息服务业的行业

地位，扩大了行业影响力；其次，新政策将促进行业整体服务

水平和社会责任心的提升，行业社会贡献力将进一步提高；

最后，新政策在促进行业设备升级、技术改进的同时也激励

了行业对高素质人才的培养，重塑并加强了以人为本的行业

发展理念。总的来说，信息服务业将在固定资产加速折旧新

政的影响下呈现高活力、深潜力的发展趋势。
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