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增值税税收中性与企业全要素生产率
———基于增值税留抵退税改革的研究

李　 姝　 金　 振　 谢雁翔　 张潇匀∗

　 　 摘要: 本文从增值税税收中性的角度ꎬ系统评估了增值税留抵退税对企业全

要素生产率的影响ꎮ 结果表明:留抵退税改革有助于发挥增值税税收中性的特点ꎬ
提升了企业全要素生产率ꎬ上述结果在企业融资约束程度高和地区税收征管严格

的样本中效果更显著ꎻ全要素生产率增长分解检验表明ꎬ留抵退税改革主要提高了

技术进步率和规模效率而非纯技术效率ꎻ机制检验发现ꎬ改革后的试点企业通过增

加创新投入、优化人力资本结构、扩大投资规模以及改善资本配置效率提高全要素

生产率ꎮ 本文系统评估了留抵退税改革的政策效果ꎬ有助于在理论上揭示税收中

性对企业经营的重要意义ꎬ并为深入推进现代增值税制度建设提供参考ꎮ
关键词: 增值税ꎻ税收中性ꎻ全要素生产率ꎻ留抵退税ꎻ税制改革

中图分类号: Ｆ８１２.４２

一、引言

改革开放以来ꎬ中国经济依托要素投入与投资驱动的传统增长模式实现了长期的高速

增长ꎬ年均经济增长率达到 ９％以上(刘伟、蔡志洲ꎬ２０２１)ꎮ 在取得辉煌成就的背后ꎬ人口红

利与资本报酬出现衰减ꎬ这要求中国经济必须由高速增长阶段转向高质量发展阶段ꎮ 党的

十九大报告为经济发展方式的转变指明了方向ꎬ强调指出“必须坚持质量第一、效益优先ꎬ以
供给侧结构性改革为主线ꎬ推动经济发展质量变革、效率变革、动力变革ꎬ提高全要素生产

率”ꎮ 在创新驱动发展的背景下ꎬ企业作为经济发展的微观主体ꎬ其全要素生产率的提升不

仅是自身竞争优势的主要来源ꎬ更是推动国家经济实力、科技实力、综合国力增长的重要依

托ꎮ 鉴于实践中受制于信贷紧缩背景下融资难与融资贵等问题ꎬ企业创新能力不足、资本配

置有待优化ꎬ严重限制了全要素生产率的增长ꎬ这与依托全要素生产率实现经济发展的目标
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尚存较大差距ꎮ
税收政策是政府影响企业生产经营决策的重要举措ꎬ增值税作为我国第一大税ꎬ对于现

行税收体系十分重要ꎮ 在历次税制改革中ꎬ增值税的调整方向均是改善增值税税收中性ꎬ避
免税收征管阻碍资源配置、扭曲市场经济ꎮ 然则现行增值税设计中返还链条不畅ꎬ使得税收

中性原则受到了极大的扭曲并严重影响了企业生产经营活动ꎮ 在依托全要素生产率驱动的

高质量发展阶段ꎬ为进一步降低企业经营负担ꎬ «财政部 税务总局关于 ２０１８ 年退还部分行

业增值税留抵税额有关税收政策的通知»(财税〔２０１８〕７０ 号)规定ꎬ对装备制造等先进制造

业、研发等现代服务业和电网企业的增值税期末留抵税额予以退还ꎮ 区别以往增值税改革ꎬ
留抵退税改革旨在解决留抵税款占用导致的企业经营活动扭曲ꎬ补齐现代增值税制度建设

中留抵不退的短板ꎬ有利于发挥增值税税收中性的特点(谢雁翔等ꎬ２０２２ａ)ꎮ 例如:易成新能

(股票代码:３０００８０)２０２２ 年 ８ 月留抵退税改革带来退税款 １.１８ 亿元ꎬ补充了公司现金流ꎬ助
力全要素生产率的提升ꎮ① 然而个案无法全面分析留抵退税改革的真实效果ꎬ何杨等

(２０１９)、蔡伟贤等(２０２２)分别从市场价值和企业投资的角度评估了留抵退税改革的影响ꎬ
但缺乏对全要素生产率的考察ꎮ 因此ꎬ本文探究留抵退税改革对企业全要素生产率的作用ꎬ
以期推动相关领域理论创新并拓展文献ꎬ同时为深化增值税改革ꎬ提升企业生产效率提供经

验证据ꎮ
关于增值税改革如何影响企业全要素生产率ꎬ现有文献探讨了增值税税率简并、下调等

税率政策与增值税转型、扩围等抵扣政策的实施效果ꎮ 税率政策方面ꎬ刘柏惠等(２０１９)通过

对增值税税率简并的政策检验发现ꎬ缩小上下游产业间的税率差异能够缓解资源配置扭曲ꎬ
提升全要素生产率ꎮ 抵扣政策方面ꎬＬｉｕ 和 Ｍａｏ(２０１９)基于增值税转型的维度发现ꎬ由生产

型增值税转为消费型增值税后ꎬ企业被允许税前抵扣固定资产中的进项税额ꎬ从而缓解企业

融资约束ꎬ促进生产设备更新ꎬ提高全要素生产率水平ꎮ Ｐｅｎｇ 等(２０２１)从增值税扩围的视

角指出ꎬ营改增有助于企业专业化扩张ꎬ改善企业生产效率ꎮ 畅通的留抵增值税返还链条是

实现税收中性的重要保障(吴怡俐等ꎬ２０２１)ꎬ而对应研究的缺乏不利于现代增值税制度完善

和优质税收营商环境建设ꎮ 增值税留抵退税改革不仅缓解了微观企业融资约束的困境ꎬ优
化了企业生产经营环境ꎬ还有助于解决宏观税收征管强度较高、税负较重的问题ꎬ推进税收

制度的民主化建设ꎮ 因此ꎬ在提倡提高全要素生产率的背景下ꎬ本文将从全要素生产率的视

角检验留抵退税改革的实际影响ꎮ
本文选取 ２０１３—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本数据ꎬ通过双重差分法考察增值税留

抵退税改革对企业全要素生产率的影响ꎮ 结果表明:(１)增值税留抵退税改革有效改善了税

款留抵的非税收中性影响ꎬ提升了试点企业的全要素生产率ꎬ在平行趋势检验、安慰剂检验

及一系列稳健性检验下结论依旧成立ꎻ(２)相较于融资约束较低和税收征管较弱的公司ꎬ留
抵退税改革对融资约束较高和税收征管较强的企业影响更显著ꎻ(３)留抵退税改革主要通过

技术进步率和规模效率而非纯技术效率影响全要素生产率ꎬ其作用机制在于增加创新投入、
优化人力资本结构、扩大投资规模以及改善资本配置效率ꎮ
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①资料来源:«河南易成新能源股份有限公司关于 ２０２２ 年 ８ 月收到增值税留抵退税的公告»(ｈｔｔｐ: / /
ｓｔａｔｉｃ.ｃｎｉｎｆｏ.ｃｏｍ.ｃｎ / ｆｉｎａｌｐａｇｅ / ２０２２－０９－０５ / １２１４５４０１２０.ＰＤＦ)ꎮ
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相比之前文献ꎬ本文的边际贡献如下:第一ꎬ基于全要素生产率层面评估了留抵退税的

实施效果ꎬ在理论内涵与实证数据层面丰富了税收中性原则下增值税改革与全要素生产率

的相关文献ꎻ第二ꎬ现有文献分析了增值税税率变化、增值税转型、营改增等改革的政策效

应ꎬ本文从税收中性的原则出发ꎬ基于留抵退税改革的研究情景探讨留抵税款返还的重要影

响ꎬ在研究视角上拓展并补充现有增值税改革的文献ꎻ第三ꎬ通过阶段性评估留抵退税政策

效果ꎬ既能为“助企纾困、减税降费”背景下全行业推开留抵退税改革、完善增值税税制改革

找到实践数据支撑ꎬ也能为“十四五”高质量发展阶段盘活市场经营主体、深化财税金融体制

改革提供政策启示ꎮ

二、政策背景与研究假说

(一)政策背景

不同于其他税种涉及各类主体利益权衡对企业生产经营的复杂影响ꎬ增值税因其覆盖

范围广、易于转嫁及对利润影响小的特点被认为是具有较好税收中性的税种ꎮ 当前增值税

税制框架延续了 １９９４ 年工商税制改革的主体内容ꎬ为维持财政收入稳定和应对投资过热引

发的通货膨胀ꎬ我国实施生产型增值税ꎬ并要求“当期销项税额小于当期进项税额不足抵扣

时ꎬ其不足部分可以结转下期继续抵扣”ꎮ 增值税的计征原理是尽可能使政府对市场竞争保

持中立ꎬ为市场主体公平竞争提供最佳的税收中性环境ꎬ但在上述增值税基础框架下ꎬ仍存

在以下问题亟待调整ꎮ 其一ꎬ生产型增值税造成重复征税和投资抑制ꎮ 相较于消费型增值

税ꎬ生产型增值税不允许抵扣固定资产的进项税额ꎬ这意味着企业购进机器设备时将承担额

外增值税成本ꎬ不利于企业竞争力的提升ꎮ 其二ꎬ营业税征管导致增值税链条中断和超额税

负ꎮ 二元税制下ꎬ营业税与增值税并行征收会引发增值税抵扣链条断裂ꎬ营业税不能抵扣的

问题加重了企业税收负担ꎮ 其三ꎬ增值税留抵不退致使税收返还链条不畅和经营活动扭曲ꎮ
由于增值税多档税率并存以及成长期企业缺乏充足的销项税额ꎬ留抵税款长期存在并阻碍

了市场对资源的配置作用ꎬ违背了税收中性的原则ꎮ
纵观我国历次增值税税制调整ꎬ避免税收征管扭曲市场经济、发挥增值税税收中性是其

重点改革方向ꎮ 针对增值税基础框架中的前两个问题ꎬ我国分别于 ２００９ 年和 ２０１６ 年全面

实施增值税转型与扩围ꎬ并在畅通增值税抵扣链条和解决重复征税的问题上初具成效ꎮ 然

而对于留抵不退的问题ꎬ虽有一系列部门规章陆续出台ꎬ但影响效果有限ꎬ企业留抵税款呈

逐年增长的趋势(刘怡、耿纯ꎬ２０１８)ꎮ 大规模的留抵税额不仅加剧了微观层面税负时间价值

损失和融资约束问题ꎬ还引发了宏观层面财政收支失衡和经济金融风险ꎮ 在减税降费的背

景下ꎬ为补齐现代增值税制度建设中留抵不退的短板ꎬ财政部、税务总局联合出台财税

〔２０１８〕７０ 号文ꎬ要求对符合条件的装备制造等先进制造业、研发等现代服务业和电网企业

在一定时期内未抵扣完的进项税额予以退还ꎮ 此后ꎬ留抵退税在一系列改革中逐步完善ꎮ
２０１９ 年 ３ 月ꎬ财政部、税务总局、海关总署联合颁布«关于深化增值税改革有关政策的公告»
(财政部 税务总局 海关总署公告 ２０１９ 年第 ３９ 号)ꎬ宣布留抵退税全面扩围ꎬ自此我国建立

了常态化留抵退税制度ꎮ 可以预见ꎬ增值税留抵退税制度的持续深化改革将对宏观、微观经

济主体产生持续深远的影响ꎮ
(二)理论分析与研究假说

全要素生产率反映为可观测要素投入的产出ꎬ衡量了不同维度经济单元的产出效率ꎮ
１６
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对企业而言ꎬ任何微观行为都是植根于宏观政策背景之下ꎬ经济政策的制定与实施对企业全

要素生产率的影响不言而喻ꎮ 税收政策作为政府调控经济的重要手段ꎬ其改革的重要目的

是从根本上降低制度性交易成本ꎬ提高社会运转效率(Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎꎬ１９９９)ꎮ ２０１８ 年起逐步深

化的增值税留抵退税制度便是典型的降低制度性交易成本的税制改革(吴怡俐等ꎬ２０２１)ꎮ
传统观点认为ꎬ增值税只对商品或劳务的增值部分进行征税ꎬ较好地避免了重复征税的

问题ꎬ同时其价外税的特点对企业利润影响也较小(侯卓ꎬ２０２０)ꎬ因此增值税被认为是具有

税收中性的税种ꎮ 然而实践中ꎬ新兴企业和资本密集型企业普遍存在“高进、低销”现象ꎬ留
抵不退积压的留抵税款相当于对企业资金的占用ꎬ由此产生的增值税税款在企业层面沉淀ꎬ
导致企业要素投入和产出中的次优化配置ꎬ违背了税收中性的原则ꎮ 在考虑资金贴现率的

情况下ꎬ留抵不退使得企业无法立刻获得超额进项税金ꎬ造成了税负时间价值损失和融资约

束加剧的问题ꎬ不利于全要素生产率的提升ꎮ 伴随着留抵退税改革后增值税返还链条的畅

通ꎬ在存量角度ꎬ企业获得了直接的留抵税款返还ꎬ有助于压缩财务费用ꎬ改善资金状况ꎻ在
增量角度ꎬ畅通的增值税返还链条可以改善企业预期ꎬ发挥市场在资源配置中的作用ꎮ 因

此ꎬ留抵退税改革将促进企业全要素生产率的提升ꎮ
鉴于全要素生产率的变动可以分解为技术进步和技术效率改善两方面(Ｆäｒｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ

１９９４)ꎬ结合留抵退税改革的影响分别进行探讨ꎮ 在技术进步层面ꎬ技术进步反映为生产技

术前沿的外移ꎬ有助于企业以更少投入获得更多产出ꎬ具体表现为企业创新活动ꎮ 考虑到创

新活动中固有的长周期和高风险的特点ꎬ技术进步离不开持续充足的研发投入ꎬ留抵退税改

革通过税收返还改善了企业的现金流状况ꎬ有助于企业将更多资金投入研发创新活动

(Ｈｏｗｅｌｌꎬ２０１６ꎻ杜剑等ꎬ２０２１)ꎻ沉淀资金的激活更有助于提高技术人员的数量和综合素质ꎬ
为促进企业技术进步奠定良好基础ꎮ 因此ꎬ留抵退税改革将通过推动技术进步提升全要素

生产率ꎮ 在技术效率改善层面ꎬ受制于要素配置扭曲、内部管理不完善等因素ꎬ企业生产活

动多处于远离生产技术前沿的状态ꎮ 技术效率改善反映为企业在现有生产技术水平下ꎬ通
过强化资本劳动等生产要素间协调性提升生产效率ꎮ 基于外部要素配置扭曲的角度ꎬ一方

面ꎬ留抵退税改革减少了企业的资金占用ꎬ资本要素配置权放还企业有助于发挥市场在资源

配置中的决定性作用ꎬ降低了企业经营的制度性成本ꎻ另一方面ꎬ企业资金状况得到较大改

善ꎬ有助于把握市场投资机会ꎬ扩大投资规模ꎬ改善规模效率ꎬ提升全要素生产率(Ｌｉｕ ａｎｄ
Ｌｕꎬ２０１５)ꎮ 由此ꎬ本文提出:

假说 １:留抵退税改革有助于提升试点企业全要素生产率ꎬ且技术进步、资本配置效率和

规模效率改善是其主要影响机制ꎮ
鉴于增值税返还链条畅通改善了增值税税收中性ꎬ留抵退税改革促进试点企业全要素

生产率提升可能存在较大的结构性差异ꎮ 在微观层面ꎬ留抵退税对企业全要素生产率的影

响在融资约束较高的企业中更明显ꎮ 金融市场上普遍存在的信息不对称问题加重了信贷配

给ꎬ由此引发的融资约束制约了企业对固定资产、生产技术、人力资本的整合与升级ꎬ不利于

生产率的提升(Ｆｅｒｒａｎｄｏ ａｎｄ Ｒｕｇｇｉｅｒｉꎬ２０１８)ꎮ 当面临较高的外部融资约束时ꎬ企业会优先将

资金配置于生产经营环节ꎬ以平滑经营活动中的不确定性ꎬ从而难以把握净现值为正的投资

机会ꎬ更缺乏资金维持不确定性较高的创新活动ꎮ 留抵退税改革减少了企业资金的占用ꎬ降
低了外部资本成本ꎬ退税资金直达企业有效缓解了融资约束水平ꎬ为后续固定资产更新、生

２６
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产技术优化、人力资本升级提供了现金流入ꎬ有助于全要素生产率的提升ꎮ 然而ꎬ当面临较

低的外部融资约束时ꎬ企业内部现金流充足ꎬ外部资本成本较低ꎬ并拥有充足的资金去实施

提升全要素生产率的举措ꎬ因此留抵退税改革对其政策影响相对较弱ꎮ 由此ꎬ本文提出:
假说 ２:试点企业面临的融资约束越高ꎬ留抵退税改革对全要素生产率的促进作用越强ꎮ
在宏观层面ꎬ留抵退税改革对企业全要素生产率的影响在征税强度高的企业中更加明

显ꎮ 国地税合并之前增值税由国税局负责征管ꎬ理论上受地方征税强度的影响较小(于文超

等ꎬ２０１８)ꎮ 然而ꎬ实践中地方政府可以协调国税局通过预缴税、延期缴纳、高新技术企业认

定等方式干预增值税征管ꎬ人为调整企业增值税负担ꎮ 对于税收征管强度较高的地区ꎬ企业

面临的税收负担较重ꎮ 税收对企业收益强制分享的特性ꎬ将不可避免地降低企业生产环节资

源投入ꎬ使企业放弃投资机会、减少研发投入以维持运营ꎬ不利于生产效率的提升(Ｂｏｕｒｎａｋｉｓ
ａｎｄ Ｍａｌｌｉｃｋꎬ２０１８)ꎮ 留抵税款作为企业的沉淀资金ꎬ其退税改革的持续推进必将有效改善税收

营商环境ꎬ降低企业留抵税款的行政成本ꎬ保护企业的合法权益ꎮ 对于税收征管强度较弱的地

区ꎬ企业的税收负担较轻ꎬ留抵退税改革的边际效果相对较弱ꎮ 由此ꎬ本文提出:
假说 ３:试点企业面临的征税强度越高ꎬ留抵退税改革对全要素生产率的促进作用越强ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源与处理

增值税留抵退税改革试点开始于 ２０１８ 年ꎬ考虑到政策实施阶段性特征的影响ꎬ借鉴吴

怡俐等(２０２１)、蔡伟贤等(２０２２)ꎬ以 ２０１３—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司数据为初始样本①ꎬ采
取如下处理:(１)剔除金融行业样本数据ꎻ(２)剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 样本数据ꎻ(３)剔除关键变量缺

失样本数据ꎻ(４)在 １％和 ９９％的水平上对连续变量进行缩尾ꎮ 最终获取 ３ ４４７ 家上市公司

１８ ４７６个“公司－年度”样本观测值ꎮ 另外ꎬ考虑到 ２０１９ 年 ４ 月起留抵退税全面扩围的影响ꎬ
选取 ２０１６ 年一季度至 ２０１９ 年一季度的数据进行辅助检验ꎮ 上述数据均源自于 ＣＳＭＡＲ 数

据库、ＷＩＮＤ 数据库ꎮ
(二)模型设计与变量定义

借鉴吴怡俐等(２０２１)、谢雁翔等(２０２２ａ)的做法ꎬ选取先进制造业、现代服务业以及电

网企业作为处理组ꎬ其余企业作为控制组ꎬ通过双重差分模型评估留抵退税改革的政策净效

应ꎬ并以公司层面的聚类稳健标准误缓解异方差问题ꎮ 具体模型如下:
ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (１)

(１)式中:Ｔｒｅａｔ 为处理组虚拟变量ꎬ若公司所属行业为财税〔２０１８〕７０ 号文件目录中的退还

增值税期末留抵税额行业和电网企业ꎬ则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ若考察期间样本公司发生行业

分类变化ꎬ则以截至 ２０１８ 年最近一次调整后的行业二级代码进行选择ꎮ Ｐｏｓｔ 为留抵退税政

策实施虚拟变量ꎬ企业 ２０１８ 年留抵退税改革之后取值为 １ꎬ之前则为 ０ꎮ

３６

①财政部 税务总局 海关总署公告 ２０１９ 年第 ３９ 号文虽然试行了全行业的增值税期末留抵税额退税制

度ꎬ但它的严格限制条件使其在实践中难以实施至全行业ꎬ特别是“纳税人连续六个月的增量留抵税额均

大于零”的规定形成较高退税门槛ꎬ２０１９ 年 ８ 月财政部和税务总局印发«关于明确部分先进制造业增值税

期末留抵退税政策的公告»放宽了部分先进制造业的退税限制ꎮ 经检验试点企业与控制组企业在税费返

还与账面留抵税款规模方面仍存在显著统计差别ꎬ相关结果备索ꎮ
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被解释变量是企业全要素生产率(ＴＦＰ)ꎬ年度层面的全要素生产率计算借鉴赵健宇和

陆正飞(２０１８)、李姝等(２０２２)的做法ꎬ主要以 ＯＰ 法测度上市公司全要素生产率(ＴＦＰ＿
ＯＰ)ꎮ 具体做法为:产出选取公司主营业务收入的自然对数测度ꎬ资本投入选取固定资产净

额的自然对数测度ꎬ劳动投入选取员工人数的自然对数测度ꎬ中间品投入选取公司购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付现金净额的自然对数测度ꎮ 此外ꎬ主营业务收入以公司

注册地工业生产者价格指数进行平减ꎬ资本投入与中间品投入以公司注册地固定资产投资

价格指数进行平减ꎮ 季度层面全要素生产率计算借鉴于新亮等(２０２２)的做法ꎬ通过移动平

均比率法处理ꎮ
对于假说 ２ 和假说 ３ꎬ设置融资约束和税收征管分组变量ꎬ分别对模型(１)进行检验ꎮ

对于融资约束ꎬ采用 ＫＺ 指数、ＳＡ 指数测度ꎬ若公司融资约束水平高于样本中位数时取值为

１ꎬ否则为 ０ꎮ 对于征税强度ꎬ借鉴刘春和孙亮(２０１５)ꎬ以各地区实际税收收入与预期税收收

入的差值或比值测度ꎬ公司税收征管强度高于样本中位数时取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
最后ꎬ借鉴赵健宇和陆正飞(２０１８)、李姝等(２０２２)ꎬ在控制变量中纳入企业规模(Ｓｉｚｅ)、

资产负债率(Ｌｅｖ)、资产收益率(Ｒｏａ)、营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、托宾 Ｑ(ＴｏｂｉｎＱ)、固定资产

占比(ＰＰＥＴＡ)、产权性质( Ｓｏｅ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、独立董事占比( Ｉｎｄｒａｔ)、二职合一

(Ｄｕａｌ)、经济发展水平(ＧＤＰ)ꎬ同时控制了年度固定效应及公司固定效应ꎮ
具体变量定义详见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义说明
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 全要素生产率 ＴＦＰ＿ＯＰ 基于 ＯＰ 方法测算的企业全要素生产率

解释变量 留抵退税
Ｔｒｅａｔ 若上市公司属于财税〔２０１８〕７０ 号文中 １８ 个大类行业

及电网企业取值为 １ꎬ否则取值为 ０
Ｐｏｓｔ ２０１８ 及以后年份取值为 １ꎬ否则取值为 ０

调节变量

融资约束

征税强度

ＦＣ＿ＫＺ

将全样本的经营性净现金流、现金股利、现金持有、资产
负债率和托宾 Ｑ 按照行业和年度中位数分为高低两
组ꎬ初步得到 ＫＺ 指数ꎻ采用排序逻辑回归估计出各变
量的回归系数ꎻ根据估计模型计算出融资约束 ＫＺ 指数

ＦＣ＿ＳＡ － ｜ －０.７３７×企业规模＋０.０４３×企业规模平方－０.０４×年龄 ｜
ＴＥ＿Ｍ 各地区实际税收收入－预期税收收入

ＴＥ＿Ｄ 各地区实际税收收入 / 预期税收收入

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产(元)的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额 / 总资产

资产收益率 Ｒｏａ 净利润 / 总资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ (本年营业收入－上年营业收入) / 上年营业收入

托宾 Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 市值 / 账面价值

固定资产占比 ＰＰＥＴＡ 固定资产净额 / 总资产

产权性质 Ｓｏｅ 国有企业取值为 １ꎬ否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

独立董事占比 Ｉｎｄｒａｔ 独立董事人数 / 董事人数

二职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理兼任取值为 １ꎬ否则取值为 ０
经济发展水平 ＧＤＰ 公司注册地所在省份当年 ＧＤＰ 总量(亿元)的自然对数

４６
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四、实证分析

(一)描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果见表 ２ꎮ 由表 ２ 可知ꎬ企业全要素生产率(ＴＦＰ＿ＯＰ)的中位

数为 １６.６２８ꎬ平均值为 １６.７４１ꎬ表明数据无明显偏态ꎬ且与已有文献测算结果接近ꎮ 处理组

变量(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)均值为 ０.２１７ꎬ表明有 ２１.７％的“公司－年度”样本受到留抵退税改革的影

响ꎮ 此外ꎬ公司规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率(Ｌｅｖ)等控制变量分布均在合理范围内ꎬ与现有文献

(赵健宇、陆正飞ꎬ２０１８)的结果基本一致ꎬ不再赘述ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 描述性统计结果
变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｐ２５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ７５ Ｍａｘ

ＴＦＰ＿ＯＰ １８ ４７６ １６.７４１ ０.９２１ １４.９１１ １６.０８１ １６.６２８ １７.３１０ １９.２１３
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ １８ ４７６ ０.２１７ ０.４１２ ０ ０ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ １８ ４７６ ２２.２３２ １.２９０ １９.６９２ ２１.３１７ ２２.０６６ ２２.９５５ ２６.１７９
Ｌｅｖ １８ ４７６ ０.４２８ ０.２０６ ０.０５７ ０.２６３ ０.４１７ ０.５８０ ０.９２４
Ｒｏａ １８ ４７６ ０.０３３ ０.０６７ －０.３４４ ０.０１３ ０.０３４ ０.０６４ ０.１９６
Ｇｒｏｗｔｈ １８ ４７６ ０.１７８ ０.４４４ －０.６２７ －０.０２１ ０.１０３ ０.２６３ ２.９１７
ＴｏｂｉｎＱ １８ ４７６ ２.５９９ １.９５２ ０.８２８ １.３６３ １.９７７ ３.０８９ １２.６２０
ＰＰＥＴＡ １８ ４７６ ０.２１２ ０.１６１ ０.００２ ０.０８６ ０.１７８ ０.３０４ ０.６９５
Ｓｏｅ １８ ４７６ ０.３３７ ０.４７３ ０ ０ ０ １ １
Ｂｏａｒｄ １８ ４７６ ２.１２４ ０.１９６ １.６０９ １.９４６ ２.１９７ ２.１９７ ２.６３９
Ｉｎｄｒａｔ １８ ４７６ ０.３７６ ０.０５３ ０.３３３ ０.３３３ ０.３６４ ０.４２９ ０.５７１
Ｄｕａｌ １８ ４７６ ０.２７６ ０.４４７ ０ ０ ０ １ １
ＧＤＰ １８ ４７６ １１.１８８ ０.４１７ １０.０５０ １０.８８１ １１.２２１ １１.４９９ １２.００９

(二)基准回归分析

为检验留抵退税改革对企业全要素生产率的影响ꎬ根据模型(１)进行双重差分估计ꎬ结
果如表 ３ 所示ꎮ 从第(１)列可知ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数为 ０.０３２ꎬ在 ５％水平上显著为正ꎬ
表明留抵退税改革显著提高了企业全要素生产率ꎮ 经济意义方面ꎬ以第(１)列的估计系数为

例ꎬ留 抵 退 税 改 革 后ꎬ 后 续 期 间 试 点 企 业 的 全 要 素 生 产 率 平 均 将 提 高 ０. １９１％
(０.０３２ / １６.７４１)ꎬ考虑到近年来我国全要素生产率的增速不足 ２％(王一鸣ꎬ２０２０)ꎬ说明留抵

退税的实施对于企业全要素生产率的提升具有显著经济意义ꎮ 进一步采用 ＬＰ 方法、ＡＣＦ 方

法、Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ 联合估计法测度全要素生产率ꎬ结果如第(２)—(４)列所示ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数

均显著为正ꎬ更换测度指标并不影响主要结论ꎮ
此外ꎬ考虑到 ２０１９ 年 ４ 月起留抵退税全面扩围可能对文章结论造成影响ꎬ参考黄贤

环和杨钰洁(２０２２)的做法ꎬ以 ２０１６ 年第一季度至 ２０１９ 年第一季度的季度数据进行辅助

检验①ꎬ结果如表 ３ 第(５)—(８)列所示ꎮ 可知ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数均显著为正ꎬ这
表明留抵退税改革在年度和季度层面均显著提高了企业全要素生产率ꎬ上述结论具有稳

健性ꎮ

５６

①季报和半年报不需要经过事务所审计ꎬ通常有比较严重的计量偏误和数据缺失ꎬ同时季度全要素

生产率具有明显的季节趋势ꎬ因此仅作为假说 １ 的辅助检验ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
年度数据 季度数据

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＡＣＦ ＴＦＰ＿ＷＲＤＧ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＡＣＦ ＴＦＰ＿ＷＲＤＧ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０３２∗∗ ０.０２９∗∗ ０.０３０∗ ０.０２８∗∗ ０.０１２∗ ０.０１３∗∗ ０.０１２∗ ０.０１３∗∗

(２.２０３) (２.０１２) (１.９４５) (１.９９１) (１.８４６) (２.０６３) (１.７６５) (２.０７３)
Ｓｉｚｅ ０.３７８∗∗∗ ０.４７６∗∗∗ ０.１４３∗∗∗ ０.４７４∗∗∗ ０.１８６∗∗∗ ０.３９０∗∗∗ ０.１４１∗∗∗ ０.４００∗∗∗

(２０.９９０) (２７.０１６) (７.７４２) (２６.８３１) (２４.０６０) (５２.４２１) (１７.９２９) (５３.７１１)
Ｌｅｖ ０.２１２∗∗∗ ０.２８１∗∗∗ ０.２１２∗∗∗ ０.２８０∗∗∗ ０.３８６∗∗∗ ０.４２６∗∗∗ ０.３７７∗∗∗ ０.４２５∗∗∗

(３.５７６) (４.８９３) (３.４２４) (４.８９０) (１６.４７１) (１８.８４７) (１５.７９９) (１８.８１９)
Ｒｏａ ０.７１４∗∗∗ ０.６９４∗∗∗ ０.７２８∗∗∗ ０.６９０∗∗∗ ０.１１６∗∗∗ ０.１１８∗∗∗ ０.１１６∗∗∗ ０.１１８∗∗∗

(８.４５５) (８.４６６) (８.２９３) (８.４４０) (８８.６５２) (９３.２２８) (８６.９８６) (９３.２８３)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.１７７∗∗∗ ０.１８７∗∗∗ ０.１７２∗∗∗ ０.１８６∗∗∗ ０.００２∗∗∗ ０.００２∗∗∗ ０.００２∗∗∗ ０.００２∗∗∗

(１７.６６１) (２０.６０６) (１６.５２４) (２０.５１６) (６８.６５４) (６９.２３７) (６７.８７７) (６９.２７５)
ＴｏｂｉｎＱ ０.００７∗∗ ０.００９∗∗∗ ０.００７∗ ０.００９∗∗∗ ０.００３∗ ０.００５∗∗∗ ０.００３∗ ０.００５∗∗∗

(２.０１９) (２.７５０) (１.７５１) (２.７９９) (１.８２７) (２.９８０) (１.６８０) (２.９９４)
ＰＰＥＴＡ －０.２３０∗∗∗ －０.８１９∗∗∗ －１.３７２∗∗∗ －０.８１１∗∗∗ －１.２０７∗∗∗ －０.９７１∗∗∗ －１.２８７∗∗∗ －０.９３２∗∗∗

(－３.０９９) (－１１.３３６) (－１７.２４０) (－１１.２５１) (－３６.７１６) (－３０.６２６) (－３８.４７９) (－２９.３９７)
Ｓｏｅ －０.０４１ －０.０２９ －０.０４９ －０.０２８ －０.０５１∗∗ －０.０７３∗∗∗ －０.０４８∗∗ －０.０７３∗∗∗

(－０.８９９) (－０.７２７) (－１.０６１) (－０.７１１) (－２.５４６) (－３.７２６) (－２.３２１) (－３.７３９)
Ｂｏａｒｄ ０.０３２ ０.０６５ ０.０１３ ０.０６４ ０.０５５∗∗ ０.０８７∗∗∗ ０.０４８∗ ０.０８７∗∗∗

(０.６９４) (１.４５０) (０.２６７) (１.４２０) (２.２５８) (３.６９８) (１.９３１) (３.７１１)
Ｉｎｄｒａｔ ０.１９５ ０.２０９∗ ０.１８４ ０.２０７∗ ０.２２４∗∗∗ ０.２２５∗∗∗ ０.２２２∗∗∗ ０.２２４∗∗∗

(１.５７８) (１.７３８) (１.３６８) (１.７２５) (２.９８３) (３.１０４) (２.９０８) (３.０９４)
Ｄｕａｌ －０.０１８ －０.０１８ －０.０１９ －０.０１８ ０.００４ ０.００２ ０.００４ ０.００２

(－１.３７１) (－１.３７８) (－１.２９２) (－１.３８０) (０.５８５) (０.３３６) (０.６２１) (０.３２１)
ＧＤＰ ０.０４６ ０.０５５ ０.０５３ ０.０５４ －０.００７ ０.００９ －０.０１０ ０.０１０

(０.７２３) (０.９２２) (０.８４２) (０.９００) (－０.６５４) (０.８８３) (－０.８９５) (０.９１６)
ｃｏｎｓ ７.５０９∗∗∗ ４.６３６∗∗∗ ８.１１０∗∗∗ ４.６９７∗∗∗ ５.９６５∗∗∗ ４.１３４∗∗∗ ６.３０３∗∗∗ ４.１０７∗∗∗

(１０.２２６) (６.７３７) (１０.８０３) (６.８２６) (２８.３９３) (２０.３９７) (２９.４９５) (２０.２６９)
时间 / 个体固定
效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １８ ４７６ １８ ４７６ １８ ４７６ １８ ４７６ ３６ ０３３ ３６ ０３３ ３６ ０３３ ３６ ０３３
调整 Ｒ２ ０.４５５ ０.５６６ ０.３３１ ０.５６４ ０.３７２ ０.４２３ ０.３６３ ０.４２３
　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示统计检验在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎬ后文皆同ꎬ不赘述ꎮ

鉴于财税〔２０１８〕７０ 号文退还期末留抵税款纳税人的条件仅限于年度纳税信用等级为

Ａ 级或 Ｂ 级的企业ꎬ但国家税务总局仅对年度 Ａ 级纳税人名单主动向社会公告ꎮ 本文在模

型(１)中参考吴怡俐等(２０２１)的做法ꎬ将处于试点行业的所有企业均作为处理组ꎬ但这会使

得回归结果中混入 Ｍ 级、Ｃ 级和 Ｄ 级企业的噪音ꎮ 为进一步探讨留抵退税改革试点的净效

应ꎬ本文通过国家税务总局官方网站查询纳税信用评级为 Ａ 的企业名单①ꎬ并在基准回归的

基础上进行三重差分检验ꎬ结果如表 ４ 所示ꎮ 交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ＲａｎｋＡ 的系数显著为正ꎬ表
明留抵退税改革对企业全要素生产率具有促进作用ꎮ 进一步分组来看ꎬ纳税评级 Ａ 级的试

点企业具有显著的全要素生产率提升效应ꎬ纳税评级非 Ａ 级的样本由于混入了潜在的非试

点企业并不显著ꎮ

６６
①如果纳税信用评级为 Ａ 则 ＲａｎｋＡ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ
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　 　 表 ４ 　 　 考虑纳税信用评级的影响
(１) (２) (３)

三重差分 纳税评级 Ａ 级 纳税评级非 Ａ 级

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ＲａｎｋＡ ０.０３６∗

(１.９２９)
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０２２ ０.０４８∗∗∗ ０.００６

(１.２５８) (３.４８１) (０.２０１)
ＲａｎｋＡ ０.００１

(０.０４３)
ｃｏｎｓ ４.２９４∗∗∗ １０.１４０∗∗∗ ６.６５７∗∗∗

(９.４９６) (１２.５３３) (６.４６９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间 / 个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ４６５ ９ ９１１ ８ ５５４
调整 Ｒ２ ０.６１２ ０.４３２ ０.４６１

留抵税款的退税基础是纳税人待抵扣税款规模ꎬ而不同发展阶段和商业模式的企业待

抵扣税款存在较大差异(如图 １(ａ)所示)ꎬ这可能导致纳入处理组的试点企业会因留抵税款

不足而未享受实质性税收支持ꎮ 由于基准回归中并未考虑不同企业账面留抵税款的差异

性ꎬ借鉴谢雁翔等(２０２２ｂ)的方法ꎬ在基准回归的基础上结合待抵扣税款规模分位数进行逐

步切割分析ꎮ 具体方法为:第一ꎬ获取待抵扣税款规模分位数 ｑｕａｎｔｉｌｅꎻ第二ꎬ从 ｑｕａｎｔｉｌｅ＝ ０ 开

始ꎬ以 １％分位数为步长ꎬ对基准回归估计至 ８０％结束ꎻ第三ꎬ将交乘项系数值与对应分位点

绘图得到非线性拟合线①ꎬ具体结果如图 １(ｂ)所示ꎮ 由图 １(ｂ)可知ꎬ在考虑了账面待抵扣

税款的影响后ꎬ留抵退税改革显著促进了企业全要素生产率ꎮ

图 １　 考虑账面待抵扣留抵税款的影响

(三)内生性问题和稳健性检验

１.平行趋势检验

借鉴 Ｃａｉ 等(２０１６)的做法进行平行趋势检验ꎬ选取留抵退税改革前一年 ２０１７ 年为基

准ꎬ将样本期间每一年 Ｔｒｅａｔ 与 Ｙｅａｒ 的交乘项加入模型(１)ꎬ具体为:

７６

①第 ｘ 次回归对应 ｑｕａｎｔｉｌｅ>ｘ％的样本ꎬ从而第(ｘ＋１)次回归相当于第 ｘ 次回归的子样本估计ꎬ这种做

法虽然无法直接对 ｑｕａｎｔｉｌｅ＝ ｘ％的分样本估计ꎬ但比对第 ｘ 次和第( ｘ＋１)次的结果ꎬ可以捕捉到 ｑｕａｎｔｉｌｅ ＝
ｘ％的分样本信息ꎮ
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ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ ∑
ｔ ＝ ２０１９ꎬｔ≠２０１７

ｔ ＝ ２０１３
βｔＴｒｅａｔｉ × Ｙｅａｒｔ ＋ β１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ εｉꎬｔ (２)

(２)式中:Ｙｅａｒｔ为年度虚拟变量ꎬ分别为排除 ２０１７ 年的每一年ꎬβｔ为重点关心系数ꎬ其他与模

型(１)一致ꎮ 图 ２(ａ)是留抵退税改革的平行趋势检验结果ꎬ留抵退税改革前估计系数 βｔ均

不显著ꎬ符合双重差分模型的平行趋势假设ꎻ留抵退税改革当年及之后年份估计系数 βｔ均反

映为显著提升企业的全要素生产率水平ꎮ
２.安慰剂检验

鉴于现有研究设计中潜在非观测因素可能产生的估计结果偏误ꎬ借鉴 Ｌａ Ｆｅｒｒａｒａ 等

(２０１２)的做法ꎬ将表 ３ 第(１)列作为基准估计ꎬ依据留抵退税改革年份选取相应数量的处理

组企业进行随机抽样检验ꎬ模型(１)中留抵退税改革(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)的系数估计值α^１表达式为:

α^１ ＝α１＋θ
ｃｏｖ(Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔꎬεｉꎬｔ ｜Ｘ ｉꎬｔ)
ｖａｒ(Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ ｜Ｘ ｉꎬｔ)

(３)

(３)式中:Ｘ 为可观测的所有控制变量和固定效应ꎬθ 为非观测变量对结果的影响ꎮ 若 θ 为

０ꎬ则得到无偏估计ꎮ 但鉴于无法直接检验 θ 是否为 ０ꎬ同时无法检验非观测因素对估计结果

的影响ꎬ在此前提下ꎬ若能推出估计系数ꎬ则能反推 θ 是否为 ０ꎮ 为模拟留抵退税改革的随机

冲击ꎬ通过随机抽样 １ ０００ 次提升安慰剂检验的效果ꎮ 图 ２(ｂ)是估计系数概率密度分布ꎬ不
难看出随机抽样估计值的分布集中位于 ０ 附近ꎬ远小于基准估计系数 ０.０３２ꎮ 由此反推可知

θ 为 ０ꎬ表明研究设计中非观测因素并不影响前文结论ꎮ

图 ２　 平行趋势检验及安慰剂检验

３.ＰＳＭ 检验

双重差分模型要求处理组与控制组是随机分布的ꎬ虽然留抵退税改革受一系列政策外

生性的推动ꎬ但仍可能受到某些企业特征因素的影响ꎮ 为避免遗漏重要特征变量造成的系

统性偏差ꎬ本文进一步采用倾向性得分法进行匹配检验ꎮ 选取企业规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率

(Ｌｅｖ)、资产收益率(Ｒｏａ)等作为协变量ꎬ以 １ ∶ １ 近邻匹配法为留抵退税改革试点企业匹配

最相近的对照组ꎮ 表 ５ 第(１)列汇报了 ＰＳＭ 检验结果ꎬ留抵退税改革的系数在 ５％的水平上

显著为正ꎬ结论保持不变ꎮ
４.熵平衡法

考虑到 ＰＳＭ 方法高度依赖于第一阶段 Ｌｏｇｉｔ 模型的设定且存在样本损失ꎬ为进一步保

证模型检验的随机性和外生性ꎬ本文运用熵平衡法来缓解 ＰＳＭ 方法的缺陷ꎮ 具体做法是以

８６
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约束条件下最优化解为思路ꎬ为对照组的每一个观测值赋予一个连续性的权重ꎬ并采用加权估

计的方式进行回归检验ꎮ 熵平衡法检验结果见表 ５ 第(２)列ꎬ留抵退税改革系数(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)
在 １０％的水平上显著为正ꎬ结论不变ꎬ表明公司层面存在特征变量遗漏的影响并不存在ꎮ

５.其他稳健性检验

第一ꎬＰｅｎｇ 等(２０２１)研究指出ꎬ营改增有助于缩小间接税的税率差异ꎬ畅通制造业与服

务业间增值税抵扣链条ꎬ提高企业的全要素生产率ꎮ 营改增为 ２０１６ 年全面实施ꎬ而本文的

样本区间为 ２０１３—２０１９ 年ꎬ因此研究结论可能受营改增政策的影响ꎮ 本文以营改增后的样

本(２０１６—２０１９ 年)重复模型(１)的回归ꎻ第二ꎬ鉴于生产率提升时间周期问题以及缓解回归

中互为因果产生的内生性ꎬ对解释变量滞后一期处理ꎻ第三ꎬ考虑到财税〔２０１８〕７０ 号文于

２０１８ 年 ６ 月颁布ꎬ以月度识别计算政策实施实际时间ꎬ则 ２０１８ 年 Ｔｒｅａｔ 为 １ / ２ꎬ其余年份为

１ꎮ 上述稳健性检验结果如表 ５ 列(３)—(５)所示ꎬ可知ꎬ前文“留抵退税改革提升企业全要

素生产率”的基本结论具有稳健性ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 稳健性检验结果
(１) (２) (３) (４) (５)
ＰＳＭ 熵平衡 排除营改增 滞后变量 ２０１８ 年为 １ / ２

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０６０∗∗ ０.０２２∗ ０.０３１∗∗ ０.０２３∗ ０.０４０∗∗

(２.０２８) (１.８６１) (２.４４７) (１.６９３) (２.３１３)
ｃｏｎｓ ７.５１２∗∗∗ ７.５９３∗∗∗ ９.７８３∗∗∗ ７.７８２∗∗∗ ７.５１０∗∗∗

(６.９９３) (１３.７０７) (１１.５０７) (１０.０５１) (１０.２２８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间 / 个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５ ８９７ １８ ４７６ １１ ７３９ １４ ３８４ １８ ４７６
调整 Ｒ２ ０.２８６ ０.２７５ ０.２４９ ０.４２５ ０.４５５

６.分位数回归

考虑到上市公司间行业异质性导致全要素生产率存在差异ꎬ运用分位数回归方法探讨

留抵退税改革对企业全要素生产率的影响是否与分布的差异性有关ꎮ 图 ３ 是留抵退税改革

对 １％~９９％分位点上企业全要素生产率的影响情况ꎮ 可以看出ꎬ在 １％ ~９９％分位点上ꎬ除
两侧极端值外留抵退税改革(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)的系数均显著为正ꎬ且影响程度随着分位数的变动

呈现 Ｕ 型非线性变化ꎬ因此本文的研究结果不受全要素生产率的分布影响ꎮ

图 ３　 分位数检验
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五、拓展性研究

(一)异质性检验分析

上述分析验证了留抵退税改革有效改善了留抵不退的税收非中性影响ꎬ提升了企业全

要素生产率ꎮ 为深入理解其内在联系ꎬ考虑到二者与企业融资约束水平和地区征管环境等

因素密切相关ꎬ进一步从这两方面探讨留抵退税改革与全要素生产率关系的异质性ꎮ
在微观层面ꎬ企业间融资约束存在差异ꎬ留抵退税改革可能因企业资金状况不同而难以

发挥精准效能ꎮ 为检验假说 ２ꎬ依据公司融资约束水平对样本企业按中位数进行分组ꎬ检验

融资约束对留抵退税改革与企业全要素生产率的异质性影响ꎬ结果见表 ６ 第(１)—(４)列ꎮ
可以看出ꎬ留抵退税改革系数(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)对于高融资约束组均在 ５％的水平上显著为正ꎬ而
对于低融资约束组均不显著ꎬ且各组间系数差异表现出显著的统计意义ꎮ 因此ꎬ留抵退税的

全要素生产率提升效应在融资约束较高的企业中更显著ꎬ假说 ２ 得以验证ꎮ
在宏观层面ꎬ尽管留抵退税改革对企业生产效率的影响具有普遍意义ꎬ但在实施效果上

仍可能受到地区征管环境的影响ꎮ 为检验假说 ３ꎬ根据征税强度的中位数将样本分为两组ꎬ
分别检验留抵退税改革对企业全要素生产率的影响ꎬ结果见表 ６ 第(５)—(８)列ꎮ 可以看

出ꎬ留抵退税改革系数(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)在高征税强度组显著为正ꎬ而在低征税强度组均不显著ꎮ
进一步地ꎬ组间系数差异检验表明ꎬ留抵退税改革对不同征税强度地区企业全要素生产率的

促进作用存在显著差异ꎮ 结果支持了假说 ３ꎬ即企业面临的征税强度越高ꎬ留抵退税改革对

试点企业全要素生产率的促进作用越强ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 异质性检验结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
根据 ＦＣ＿ＫＺ 分组 根据 ＦＣ＿ＳＡ 分组 根据 ＴＥ＿Ｍ 分组 根据 ＴＥ＿Ｄ 分组

融资
约束高

融资
约束低

融资
约束高

融资
约束低

征税
强度高

征税
强度低

征税
强度高

征税
强度低

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０５０∗∗ ０.０１７ ０.０４８∗∗ ０.００２ ０.０４２∗∗ ０.００６ ０.０４２∗ ０.０１０

(２.２４６) (０.９０３) (２.３３６) (０.１１５) (１.９７８) (０.３１２) (１.９５２) (０.５１３)
ｃｏｎｓ ７.１０８∗∗∗ ７.５４９∗∗∗ ７.２５４∗∗∗ ７.７６７∗∗∗ ７.２３６∗∗∗ ７.４６４∗∗∗ ７.１９９∗∗∗ ７.４００∗∗∗

(６.６７１) (７.７３７) (７.８５１) (６.４８２) (５.２４０) (６.７９６) (５.２９０) (６.６７６)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时 间 / 个 体
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ６９３ ８ ５６７ ８ ８５８ ８ ７７５ ９ １６０ ９ ３１６ ９ ２２３ ９ ２５３
调整 Ｒ２ ０.４１６ ０.５２６ ０.４４２ ０.４８４ ０.４３２ ０.４２６ ０.４３３ ０.４３３
系数差异 ０.０３３∗ ０.０４６∗∗ ０.０３６∗∗ ０.０３１∗

(二)全要素生产率的结构分析

静态层面的全要素生产率计算局限于分析公司当期生产经营状况ꎬ而动态层面的全要

素生产率增长(ＴＦＰＧ)通过估计前后两期产出增长率超过要素增长率的部分以计算时变生

产效率ꎮ 考虑到全要素生产率增长是技术进步和技术效率改善的累积结果ꎬ参考覃家琦等

(２００９)的做法ꎬ在动态层面测算全要素生产率增长(ＴＦＰＧ)ꎬ并将其分解为技术进步率

(ＣＴＰ)、规模效率(ＣＲＴＳ)以及纯技术效率(ＣＴＥ)三个次级指标ꎬ分别替换模型(１)中的被解

释变量ꎬ进一步考察留抵退税改革对全要素生产率增长、技术进步、规模效率、纯技术效率的

０７
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影响ꎮ
表 ７ 列示了全要素生产率增长及其分解检验结果ꎮ 其中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 对 ＴＦＰＧ 的回归结

果显著为正ꎬ说明留抵退税改革显著促进了全要素生产率增长ꎮ 在技术进步率(ＣＴＰ)、规模

效率(ＣＲＴＳ)为被解释变量的结果中ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ说明留

抵退税改革显著提高了技术进步率和规模效率ꎮ 在纯技术效率(ＣＴＥ)为被解释变量的结果

中ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数未通过显著性测试ꎬ即未发现相关证据支持留抵退税改革对纯技术效

率的促进作用ꎮ 考虑到纯技术效率主要受到企业生产经营管理的影响ꎬ而留抵退税并不直

接改变企业的管理模式和组织架构ꎬ税负减少带来的自由现金流量可能加剧企业内部代理问

题ꎬ因此纯技术效率方面的影响不明显ꎮ 综上所述ꎬ留抵退税改革对企业全要素生产率的促进

作用主要体现在技术进步率和规模效率ꎬ而非纯技术效率上ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 全要素生产率的分解检验
(１) (２) (３) (４)
ＴＦＰＧ ＣＴＰ ＣＲＴＳ ＣＴＥ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０５５∗∗∗ ０.００１∗∗∗ ０.０５７∗∗∗ －０.００１
(３.４３０) (３.５７３) (３.６０３) (－１.３０４)

ｃｏｎｓ －５.２６１∗∗∗ ０.０１６∗∗∗ －５.２６１∗∗∗ ０.０５１∗∗

(－７.０１１) (６.６６９) (－７.０６７) (２.３４９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间 / 个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７ ３２４ １７ ３５５ １７ ３５５ １７ ３２４
调整 Ｒ２ ０.０８１ ０.７２５ ０.０８４ ０.７４０

(三)机制检验分析

理论分析表明留抵退税改革可以通过企业技术进步、规模效率改善与资本配置效率提

升带动全要素生产率增长ꎮ 对于技术进步ꎬ留抵退税改革带来大量的税收返还ꎬ有助于企业

保持稳定的研发资金投入ꎬ并提高技术员工的数量和素质ꎬ鉴于研发创新是推动全要素生产

率增长的重要来源ꎬ因此技术进步可能是留抵退税改革提高全要素生产率的潜在机制ꎻ对于

规模效率ꎬ留抵退税改革有利于扩大企业投资规模ꎬ改善规模效率并提高全要素生产率ꎻ对
于资本配置效率ꎬ税款返还提供的资金支持有助于企业及时把握投资机会ꎬ提升资本配置效

率ꎬ进而带动全要素生产率增长ꎮ 本文将对以上影响机制进行检验ꎬ以验证研究结论的可

靠性ꎮ
在研究方法上ꎬ技术进步和规模效率的检验中参考江艇(２０２２)的思路ꎬ通过检验留抵退

税改革是否显著影响中介变量ꎬ并依据已有文献和常识来验证两种机制的合理性ꎻ资本配置

效率检验中运用“投资－投资机会敏感性”模型进行探讨ꎮ
首先ꎬ检验技术进步机制ꎮ 企业技术进步的衡量指标包括研发投资占营业收入比重

(Ｒ＆Ｄ)和技术人员占比(Ｓｋｉｌｌｌａｂｏｒ)ꎬ前者倾向于测度创新资本投入强度ꎬ后者侧重于衡量人

力资本升级ꎬ其余变量定义与基准回归一致ꎮ 具体模型为:
Ｒ＆Ｄｉꎬｔ(Ｓｋｉｌｌｌａｂｏｒｉꎬｔ)＝ γ０＋γ１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (４)

表 ８ 的第(１)和(２)列汇报了留抵退税改革在技术进步方面的结果ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 对研发

投资占比和技术人员占比的回归系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ说明留抵退税改革显著提

高了企业研发投入强度ꎬ改善了人力资本结构ꎮ 因此ꎬ该结果支持了技术进步是留抵退税改

革影响全要素生产率的潜在机制ꎮ
１７
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其次ꎬ检验规模效应渠道ꎮ 选取投资水平( Ｉｎｖｅｓｔ)作为企业扩大投资规模ꎬ改善规模效

率的中介变量ꎬ具体采用“(构建固定资产、无形资产及其他长期投资支出＋取得子公司及其

他营业单位支付的现金净额－处置固定资产、无形资产和其他长期投资收回的现金净额－固
定资产折旧净额) /总资产”进行衡量ꎬ其余变量定义与基准回归一致ꎮ 具体模型为:

Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝λ０＋λ１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋λ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (５)
表 ８ 第(３)列为留抵退税改革在规模效率方面的结果ꎮ 与吴怡俐等(２０２１)研究结果类

似ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 对 Ｉｎｖｅｓｔ 的回归系数显著为正ꎬ表明留抵退税改革有助于扩大企业投资规模ꎬ
改善规模效率ꎬ验证了留抵退税改革通过规模效率渠道对企业全要素生产率施加了影响ꎮ

最后ꎬ检验资本配置效率渠道ꎮ 借鉴喻坤等(２０１４)ꎬ运用“投资－投资机会敏感性”模型

考察留抵退税改革是否有助于企业合理配置资本要素ꎬ把握市场投资机会ꎬ将生产经营活动

向生产前沿面推进ꎮ 具体模型为:
Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝η０＋η１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋η２ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１＋η３Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ×ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１＋

η４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (６)
(６)式中:Ｉｎｖｅｓｔ 为投资水平ꎬ以滞后一期 ＴｏｂｉｎＱ 衡量企业的投资机会ꎮ 该检验主要以Ｔｒｅａｔｉ×
Ｐｏｓｔｔ×ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１的系数反映留抵退税改革对资本配置效率的影响ꎮ 表 ８ 第(４)列为留抵退

税改革对资本配置效率影响的结果ꎬＴｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ×ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１的系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ
表明留抵退税改革通过资本配置效率渠道对企业全要素生产率施加了影响ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 机制检验结果
(１) (２) (３) (４)
Ｒ＆Ｄ Ｓｋｉｌｌｌａｂｏｒ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.００２∗∗∗ ０.００９∗∗∗ ０.０８８∗ －０.００４
(７.４６０) (２.８３２) (１.７５１) (－１.２７９)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ０.００３∗∗

(２.５５３)
ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ０.００６∗∗∗

(６.４７１)
ｃｏｎｓ ０.０３８∗∗ ０.０４９ ８.７７３∗∗∗ ０.６６３∗∗∗

(２.２４８) (０.２７８) (３.９１６) (６.１３９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间 / 个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ４７６ １７ ９３３ １７ ５０７ １７ ５０７
调整 Ｒ２ ０.０５８ ０.０２２ ０.０２９ ０.１０２

六、研究结论与政策建议

本文基于中国经济高质量发展的迫切诉求和现代增值税制度建设的政策背景ꎬ选取

２０１３—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司数据作为样本ꎬ通过双重差分法检验留抵退税改革对企业

全要素生产率的影响ꎮ 结果表明:留抵退税改革有助于发挥增值税税收中性的特点ꎬ提升试

点企业全要素生产率水平ꎬ上述结论经过平行趋势检验、安慰剂检验及一系列稳健性检验后

依旧成立ꎻ全要素生产率增长分解检验表明ꎬ留抵退税改革主要通过技术进步率和规模效率

而非纯技术效率影响全要素生产率ꎬ其影响机制主要体现在研发投入增加、人力资本升级、
投资规模扩大以及投资－投资机会敏感性的提升ꎻ异质性分析显示ꎬ面临融资约束较高和税

收征管较强的企业在留抵退税改革后全要素生产率的提升效果更显著ꎮ
２７
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上述实践经验结论具有以下积极政策内涵:第一ꎬ从增值税税制改革的角度来看ꎬ应继

续坚定不移地推进增值税留抵退税政策ꎮ 传统观点认为ꎬ增值税具有转嫁性的特点ꎬ不会构

成企业纳税负担ꎬ但实践中销项税与进项税发生时间不统一ꎬ特别是以新兴企业为代表的

“高进、低销”型企业积存大量的留抵税款ꎬ为企业带来沉重的税负压力ꎮ 本文评估了留抵退

税改革的政策效果ꎬ研究发现留抵退税改革减少了企业的资金占用ꎬ促进技术设备升级和投

资规模扩大ꎬ有利于全要素生产率的提高ꎮ 但现阶段改革中仍存在退税门槛较高、退税范围

偏窄以及退税期限较长等问题ꎬ阻碍增值税返还链条的畅通ꎬ违背增值税税收中性的原则ꎮ
因此ꎬ在后续改革中应逐步降低退税门槛、扩大退税范围以及缩短退税期限ꎬ在完成税收征

管目标的同时帮助企业卸下税收留抵的沉重负担ꎮ 第二ꎬ从税收营商环境的角度来看ꎬ应进

一步提升税收治理能力和服务水平ꎬ优化税收营商环境ꎮ 根据世界银行«２０２０ 营商环境报

告»ꎬ中国在世界营商环境中位列第 ３１ꎬ但在纳税指标中仅位列第 １０５ꎬ特别是增值税退税申

报时间等分项指标存在较大提升空间ꎮ 增值税留抵退税改革不仅是深化现代增值税制度建

设的重要内容ꎬ还是优化税收营商环境的关键举措ꎮ 税务机关应以“放管服”改革为抓手ꎬ降
低留抵退税行政成本ꎬ提高服务效率ꎬ完善事中和事后管理条款ꎬ在确保税收监管目标实现

的同时降低实体经济的税负压力ꎬ增强企业全球竞争力ꎮ 第三ꎬ从企业内部治理的视角来

看ꎬ应完善内部管理组织架构ꎬ提高公司运营效率ꎮ 随着留抵退税改革的逐步推进ꎬ退税资

金有助于纾解企业融资难题ꎬ赋能全要素生产率的提升ꎮ 然而现金是最容易被滥用的流动

资产ꎬ企业应谨防自由现金流增加引发的管理层机会主义行为ꎬ最大限度地提升退税资金的

利用价值ꎬ依托融资环境的改善ꎬ优化内部管理组织模式和架构ꎬ完善激励与监督机制ꎬ以创

新发展为导向合理配置退税资金ꎬ使落袋资金发挥精准效能ꎮ
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