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摘要: 在经济下行的背景下，如何刺激企业维持、增加投资日益成为有为政府重要而艰难的课
题．与关注货币政策和传统财政政策的研究不同，本文关注的是加快增值税进项税额抵扣 /退
回的增值税留抵退税政策对企业投资决策的影响．基于 2018 年颁布的财税 70 号文件所做的
双重差分研究发现，相比对照组公司，受税收政策影响的处理组公司随后年份中投资显著增

加，不过这种投资效应主要存在于一般的资本性投资，而对风险较高的研发投资影响甚微．机
制检验发现，增值税留抵退税政策有助于企业融资约束的缓解，进而刺激投资的增加．研究表
明，增值税固有的征收方式所形成的资金占用会对企业投资产生重要的负面影响，改善增值税

扣缴方式以减少资金占用应该成为常态的解决对策．
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0 引 言

投资是企业维系竞争力的重要决策，也是支

撑一国经济发展的关键驱动因素． 尤其在经济下
行和全球流行疫情爆发的背景下，如何刺激企业

维持，乃至增加投资日益成为有为政府重要而艰

难的课题［1 － 2］．现有文献主要关注货币政策以及
传统的财政政策的影响，包括宽松的货币政策，激

进的财政支出和企业税负的降低［3 － 8］． 具体到税
收政策方面，先前的文献广泛分析了税收对公司

投资决策的影响［10 － 11］，由于税收政策影响的广泛

性、持续性和深入性，2004 年开始实施的一系列
增值税制度改革及其实施效果引起了学者的持久

关注［6，12 －13］．例如，针对 2004年试点并于 2009年全
国推广的增值税由生产型向消费型转型的研究发

现，该政策变化显著提升了企业的固定资产投

资［1，6，14］，但是对人力资源投资( 劳动雇佣) 的影

响却发现不一样［1，6，12 － 13］，最终该政策的实施带

来了国家未来税收的更高增长以及企业活力的提

升［13］; 针对 2012 年开始实施的营业税改增值税
( 营改增) 的转型研究发现，营改增政策变化明显

促进了企业的投资［15 － 16］．增值税由生产型向消费
型的转型，使得早先不得抵扣的购买固定资产产

生的进项税额准予抵减应交增值税，而营改增的

转型，则使得外购应税服务支付的进项税额得以

抵减应交增值税，两项改革都意味着先前不得或

者很难抵扣的进项税额能在企业计缴应交增值税

时得以扣除，以最大限度地消除重复征税，最终意

欲达到降低企业税负的效果②．不过，由于产业链
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整为 13%，原适用 10%的税率调整为 9% ．



上下游企业之间的复杂性［17］以及生产要素之间

的替代作用［12］，上述政策对具体企业的影响并不

明朗．此外，现有宏观经济政策通常由于涉及较高
的政治成本，使得政策出台颇为艰难，而且政策调

整的幅度和频率还会增加经济政策的不确定，进

而带来负面后果［8］． 与上述研究不同，本研究关
注的是 2018 年 6 月 27 日颁布实施的加快增值
税进项税额抵扣 /退回的增值税留抵退税政策
对企业投资决策的影响． 增值税进项税金退还
不涉及税负的增减问题，它只是企业预缴而未

来可以抵扣的进项税金的提前变现，相当于税

务局给企业提供的一项无息贷款，因此，它的设

计和运行成本相对较低，对政府财政收入的影响

较为轻微，对上下游企业以及公司内部要素策略

调整的影响也较小． 2022 年，十三届全国人大五
次会议审议的政府工作报告中提出，预计全年退

税减税约 2． 5 万亿元，其中增值税留抵退税约 1．
5 万亿元，退税资金全部直达企业，通过提前返还
尚未抵扣的税款，直接为市场主体提供现金流约

1． 5 万亿元，增加了企业现金流，缓解资金回笼压
力，有助于激发市场主体活力，促进投资，支持实

体经济高质量发展．由此可见，通过实证检验增值
税留抵退税的政策效果具有重要的现实意义．

理论上，增值税税负最终由消费者承担，但是

由于增值税采用进项和销项的征收方式，企业购

买原材料或者服务时先提前承担了部分的增值税

( 即进项税额) ，即企业在支付外购货物或者服务

时除了向供应商支付相应的价款，还需要同时向

供应商支付税率分别为 13%、9%、6% ( 部分情况
适用“零税率③”) 的三档增值税，这就构成了税务
当局对企业资金的占用，然后按照规定的期限申

报纳税，如果期间出售产品所收取的增值税( 销

项税额) 不足以抵减提前支付的进项税额，之前

进项税额形成的资金占用就会自动延期，进一步

延长资金占用的时间． 随着增值税由生产型向消
费型的转型和营改增的全面实施，增值税成为企

业承担的最大流转税，实际运作当中其征收方式

导致的资金占用较为普遍，而且金额也很大．图 1
中可以看到，一方面，从 2007 年开始，存在未抵扣
进项税额的上市公司样本的比例( DUM_VAT) 由
37． 6%上升到 2010 年的 51． 4%，随后开始逐年
下降，本研究分析 2007 年以来为应对金融危机实
施的“4 万亿”拉动投资的宏观经济刺激政策可能
是重要的原因———在财政扩张、央行货币宽松的
政策刺激下，许多公司的投资直线上行、产能扩
大，而销售没有同步跟上，导致进项税额远超销

图 1 2007 年—2017 年上市公司未抵扣进项税额情况一览
Fig． 1 Uncredited input tax of listed companies from 2007 to 2017

( 数据来源: 数据根据上市公司年报年末未抵扣的增值税进项税额手工搜集获得)
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③ “零税率”是增值税税率的一种，具有一定的适用范围．只要符合税法规定，就可以适用增值税零税率，并按月向主管退税的税务机关
申报办理增值税退( 免) 税手续．资料来源: http: / /www． chinatax． gov． cn /n810341 /n810765 /n812141 /n812272 /c1079429 /content． html



项税额，使得大量公司产生了未抵扣进项税额，所

以本研究观察到存在未抵扣进项税额的上市公司

样本的比例逐年上升; 到了后期投资刺激力度下

降，相反销售开始逐渐跟上和增加，进项税额与销

项税额的差额缩小，自 2011 年开始，未抵扣进项
税额的样本占所有研究样本的比例出现明显的下

降．此外，新上市公司增加使得总体样本基数的扩
大也是导致上述变化的可能原因．另一方面，在所
有存在未抵扣进项税额的公司当中，未抵扣进项

税额占用资金占总资产比重( ＲATIO_VAT) 的均值
为 0． 8%，占当年投资金额比重的均值为 26%，绝
对金额的均值为 8 300 万元，如果按照 2017 年一
年期的商业贷款基准利率( 4． 35% ) 估算，占用的
利息费用达到 361． 05 万元，其中研究样本中资金
占用最高的达到 164． 94亿元( 中国石化 2010年) ．
增值税进项税额形成的资金占用，使得企业

大量流动资金沉淀于其中，为了维持持续经营不

得不通过借款等方式获得新增资金，或者直接推

迟、削减企业的投资，上述情况在经济下行的背景
可能愈加严重． 为此，2018 年 6 月 27 日，财政部
和国家税务总局联合发布了“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”
( 即财税 70 号文件) ，要求为助力经济高质量发
展，2018 年对满足条件的包括装备制造等先进制
造业企业、研发等现代服务业企业( 包括专用设
备制造业、研究和试验发展等 18 个大类行业企
业) 以及电网企业增值税期末留抵税额予以

退还．
上述政策变化给本研究提供了非常好的准自

然试验契机，考察政府征税形成的资金占用对企

业投资的影响④，具体的，本研究选取 18 个大类
行业企业中 2017 年年末存在未抵减进项税额的
公司作为处理组，同时选取 18 个大类行业企业中
2017 年年末不存在未抵减进项税额的公司作为
对照组，考察两组公司在 2017 年前后的投资变化
来研究加快增值税进项税额抵扣 /退回的增值税
留抵退税政策对企业投资决策的影响．其中，处理
组是“18 个大类行业企业中 2017 年年末存在未

抵减进项税额的公司”，因为只有当政策实施的
前一年，即 2017 年年末，存在未抵减增值税进项
税额的公司才可以享受政府将以前年份的留抵税

额提前退还的优惠政策; 对照组是“18 个大类行
业企业中 2017 年年末不存在未抵减进项税额的
公司”，当政策实施的前一年，即 2017 年年末，如
果公司不存在以前年份未抵减的增值税进项税

额，那么这类公司本身就不存在留抵退税的问题，

因此不属于此次试点改革的直接实施对象． 在这
一研究设计下，一方面，本研究可以根据财税

70 号文件中明确的试点行业和上市公司的行业
分类匹配起来，并结合公司是否存在未抵扣进项

税额明确该公司是否直接受到此次改革的影响，

从而区分处理组和对照组公司，这能更加精准地

识别出实施对象，进而较好地识别留抵退税改革

与企业投资之间的因果关系; 另一方面，财税

70 号文件中试点行业的选取由政策制定者规定，
避免了企业自主选择的空间，此次试点改革相对

于企业投资而言是一个相对外生的冲击．最后，尽
管对照组公司可能存在学习效应，即基于留抵退

税政策将来广泛推行的预期，对照组公司也可能

相应地做出投资策略的改变，但这会使得本研究

的实证结果更加不显著．由于财税 70 号文件是增
值税留抵退税政策的试点阶段文件，未来增值税

留抵退税政策是否可行、是否会广泛实施、是否需
要修改完善仍存在一定的政策不确定性，由于这

种政策不确定性的存在增加了本研究的研究

张力．
随着 70 号文件的实施，那些存在未抵减进项

税额的公司由此将会取得大量现金流入，而资金

的增加，加之企业管理层对未来增值税现金流出

期限拉长的预期将会刺激其增加资本性投资的

支出．
基于此，本研究选取 2015 年—2019 年 18 个

试点行业企业上市公司数据，采用双重差分法进

行了检验．研究发现，相比对照组公司，受政策影
响的处理组公司随后年份中投资显著增加，尤其

在政策实施后的第二年即 2019 年，不过这种投资
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④ 李昊楠［9］研究了中国税收的预缴制度对企业融资约束的影响，以及企业的税收遵从行为，研究发现，企业所得税的预缴制度恶化了企

业的融资约束，进而降低了企业的税收遵从度．



刺激效应主要存在于一般的资本性投资，而对风

险较高的研发投资影响甚微，这意味着风险更大

的研发投资决策除了受融资约束影响之外，更多

受到项目前景的影响．此外，本研究发现，上述投
资刺激效应在民营公司和融资约束高的公司中表

现更为强烈，这意味着融资约束的缓解的确是政

策产生效果的重要机制和渠道．综上的研究表明，
增值税固有征收方式所形成的资金占用会对企业

的投资产生重要影响，尤其在营改增基本完成的

大背景下，更需要采取有效的常态解决对策，尽量

减少税收对企业经营不恰当的负面影响．
本研究可能的贡献有以下几点: 第一，补充了

政府行为对企业投资决策影响的文献． 现有文献
主要关注货币政策以及传统的财政政策的影响，

例如宽松的货币政策，激进的财政支出，降低企业

税负［4 － 8］对投资的影响．与上述研究不同，本研究
关注的是加快增值税进项税额抵扣 /退回对企业
投资决策的影响．研究发现，只要政府稍微调整相
应的税收征收政策，在不影响税负的情况下，就会

对企业的投资产生重大的影响． 这也是对近期研
究美国政府加快对私付款进度的经济效应文献的

一个基于中国研究的呼应． Barrot和 Nanda［4］研究
了美国联邦政府 2011 年实施的加快对私付款进
度改革的劳动雇佣效果，研究发现，付款进度的加

快显著提升了企业的雇佣量． 与他们研究视角不
同，本研究考察的是作为收款方的政府允许企业

延迟付款的经济后果，这是对 Barrot 和 Nanda［4］

的有益补充．
第二，本研究对增值税改革经济后果的文献

也有增量贡献．增值税的持续改革是过去十几年
间中国财税体系中的典型事实，从而引起了众多

学者的关注．现有研究主要考察了前两次改革的
效果［6，12 － 13，15 － 16］，这两次改革都涉及整体税负的

降低，而 2018 年实施的 70 号文件不影响企业的
增值税税负，其是否会产生同样的投资效应依然

有待检验．留抵退税政策作为直接影响增值税返
还链条以及企业现金流的制度，尚未受到足够的

关注和研究，以往留抵不退的财税制度设计带来

的财政收支不平衡将会对我国未来的经济发展带

来巨大隐患，此次改革帮助企业消化多年积累的

留抵进项税额，极大地缓解企业资金压力，对促进

企业投资具有一定的积极溢出效应，本研究有助

于更全面的评估增值税及其改革的经济后果．
第三，政策上本研究也提供了较大的启迪．增

值税已经成为中国经济的最大税种，虽历经了

2004 年—2009 年的由生产型向消费型的转型阶
段和 2012 年—2016 年的营改增转型阶段，本研
究表明，对其进行更细致研究和持续改革的需求

依然存在．未来的改革需要协调好政府和企业的
关系，在确保企业活力和持续健康发展的前提下

稳妥做好增值税的改革，最终实现政府和企业的

双赢．

1 制度背景与研究问题

1． 1 我国增值税改革制度背景
伴随着 1994 年分税制的实施，增值税逐渐成

为中国税收体系中最重要的税种，其不仅是国家

税收收入的主要来源，开征以来增值税占总税收

的比重持续在 35% 以上，2018 年已经达到
45. 7% ( 2019 年国家统计局) ，它也是企业承担的
最主要税负．因此，增值税的改革不仅对国家财政
收入影响重大，也会对企业行为产生重大影响．正
由于此，增值税的改革和调整成为政府拉动经济

增长、优化产业结构和促进地区平衡发展的重要
政策工具［6］．
过去 26 年间，对增值税的重大改革主要有两

次．第一次肇始于 2004 年，财政部和国家税务总
局发布了《东北地区扩大增值税抵扣范围若干问
题的规定》( 财税［2004］156 号文件) ，准许黑龙
江、吉林和辽宁( 含大连) 等东北 3 省的装备制造
业、石油化工业、冶金业、船舶制造业、汽车制造业
和农产品加工业等 6 个行业的一般纳税人企业在
缴纳增值税时，可以在进项税额中抵扣购买固定

资产所缴纳的税额，该政策于 2004 年 7 月 1 日开
始实施．这一政策标志着增值税由生产型转变为
消费型，意味着此前不允许抵扣的外购固定资产

支付的进项税额在计算应缴增值税时准予抵扣，

自然减少了企业的增值税负担．随后，其抵扣方式
由增量抵扣改为全额抵扣，并且其抵扣范围中增

加了军品和高新技术产品． 2006 年，财政部和国
家税务总局又将第二批军品工业和高新技术产业
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纳税人纳入东北地区增值税转型政策的实施范

围． 2007 年，该项增值税转型政策相继推广到山
西、安徽、江西、河南、湖北和湖南等中部 6 省
26 个老工业基地城市． 2008 年，这一政策进一步
惠及内蒙古东部地区． 2009 年 1 月，该项增值税
转型政策推广到全国．
第二次增值税改革则是发端于 2012 年 1 月

1 日，上海率先实施的交通运输业和部分现代服
务业营业税改征增值税( 简称“营改增”) 试点．通
过营改增，原先企业外购服务所支付的税金( 进

项税额) 可以在计缴应交增值税时得以抵扣，自

然减少了企业的增值税负担． 随后，“营改增”试
点范围分批扩大至北京、江苏、安徽、福建( 含厦
门) 、广东( 含深圳) 、天津、浙江( 含宁波) 及湖
北等 8 个省市，并于 2013 年 8 月 1 日起在全国推
行，同时，将广播影视服务纳入试点范围; 2014 年
1 月 1 日，铁路运输业和邮政业在全国范围实施
营改增试点; 2014 年 6 月 1 日，电信业在全国范
围实施营改增试点; 从 2016 年 5 月 1 日起，“营改
增”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．
总而言之，增值税由生产型向消费型的转型，

使得早先不得抵扣的购买固定资产产生的进项税

额准予抵减应交增值税，而营改增的转型，则使得

外购应税服务支付的进项税额得以抵减应交增值

税，两项改革意味着先前不得或者很难抵扣的进

项税额得以在企业计缴应交增值税时准予扣除，

以最大限度消除重复征税，最终意欲达到降低企

业税负的效果．不过，由于产业链上下游企业之间
的复杂性［17］以及要素之间的替代作用［12］，上述

政策对具体企业的影响并不明朗．例如，针对增值
税由生产型向消费型转型的研究发现，该政策变

化显著提升了企业的固定资产投资［6］，但是对人

力资源投资( 雇佣) 的影响却发现不同［6，12 － 13］，最

终该政策的实施带来了国家未来税收的更高增长

以及企业活力的提升．针对“营改增”转型的研究
发现，营改增政策变化明显促进了企业的投

资［15 － 16］，对企业固定资产投资的促进作用依赖于

其上下游产业互联的状况［17］．
1． 2 我国增值税留抵退税政策
自 1994 年开始实施的《中华人民共和国增值

税暂行条例》第四条中规定: “当期销项税额少于
当期进项税额不足抵扣时，其不足部分可以结转

下期继续抵扣”，因此，我国长期以来对纳税企业
留抵税额采取的处理方法是只允许结转抵扣，而

不能直接退税．随着近年来“营改增”的全面推开
和增值税改革的深化，纳税企业的留抵税额呈现

总量不断积累、数额越来越大的显著特点．据中国
经济 50 人论坛 2018 年年会上国家税务总局原副
局长许善达的预估，我国的增值税留抵税额已高

达上万亿元⑤． 增值税留抵税额会导致企业资金
被占用、成本增加，进而影响企业的生产经营活
动，其弊端愈加显现，社会各界对留抵退税制度化

的呼声也越来越高．回溯过往，我国也曾在特定行
业试行过一些特定的退税办法，例如，《财政部国
家税务总局关于退还集成电路企业采购设备增值

税期末留抵税额的通知》( 财税〔2011〕107 号) 、
《财政部国家税务总局关于利用石脑油和燃料油
生产乙烯芳烃类产品有关增值税政策的通知》
( 财税〔2014〕17 号) 、《财政部 国家税务总局关于
大型客机和新支线飞机增值税政策的通知》( 财
税〔2016〕141 号) 等．而对留抵退税制度化的初步
尝试则是开始于 2018 年 6 月 27 日，财政部和国
家税务总局联合发布的《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) ，对 18 个行业试行增值税期末留抵
税额予以退还的政策，以减少增值税资金占用可

能产生的负面影响．
上述政策的颁布为本研究增值税征收方式所

带来的资金占用是否影响企业投资决策提供了难

得的研究机会．理论上，增值税税负最终会转嫁到
消费者身上，但是由于增值税采用进项和销项的

征收方式，企业在外购原材料、固定资产和应税服
务等投入品时需要提前预缴部分增值税( 即进项

税额) ，在企业最终产品出售之后最终根据销售

收入计算的增值税( 销项税额) 扣减之前缴纳的

进项税额得到当期需要缴纳的应交增值税，如果
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当期出售产品所收取的增值税( 销项税额) 不足

以抵减提前支付的进项税额，就会挂账留待以后

年度扣减，这就形成了税务局对企业资金的长期

事实占用．随着增值税由生产型向消费型的转型
以及“营改增”的全面实施，增值税成为企业承担
的最大流转税，加之企业销售会遇到种种障碍，实

际运作当中因先预交再抵扣的征收方式导致的资

金占用较为普遍，而且金额也很大．增值税进项税
额形成的资金占用，使得企业大量流动资金沉淀

于其中，为了维持持续经营不得不通过借款等方

式获得新增资金，或者直接推迟削减企业的投资，

上述情况在经济下行的背景中可能愈加严重． 为
此，2018 年 6 月 27 日，财政部和国家税务总局联
合发布了“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”( 即财税 70 号文件) ，
要求为助力经济高质量发展，2018 年对满足条件
的装备制造等先进制造业企业、研发等现代服务
业企业( 包括专用设备制造业、研究和试验发展
等 18 个大类行业企业) 以及电网企业增值税期
末留抵税额予以退还⑥． 在我国增值税留抵退税
政策出台以前，企业增值税留抵税款当期不退，结

转下期抵扣; 而按照 70 号文件，满足条件的纳税
人可以向主管税务机关申请退还当期期末留抵税

额，在审核合格之后主管税务机关应当予以提前

全额退还．从上可知，增值税进项税金退还不是一
个税负减少的行为，它只是企业预缴而未来可以

抵扣的进项税金的提前变现，相当于税务局给企

业提供的一项无息贷款，因此它的设计和运行成

本相对较低，对上下游企业以及公司内部要素策

略调整的影响也较小．
1． 3 我国增值税留抵退税政策对企业投资影响
的机理分析

本研究关注的是，这个操作更为便捷、制度成
本低廉的增值税政策调整是否会对企业投资产生

积极影响．投资作为企业重大的决策常常受到融
资约束的制约［18 － 19］，由于中国金融服务体系不够

健全、金融市场仍待发展，中国企业尤其民营企业
普遍面临着比较严重的融资约束［20 － 22］，而增值税

的征收方式会对企业的融资约束产生影响［23］，增

值税留抵退税政策作为一项税收优惠，改变了增

值税的征收方式，使得预先征收尚未抵扣的进项

税额可以在当期予以提前退还，进而缓解纳税企

业面临的融资约束．具体的: 首先，预先征收尚未
抵扣的进项税额形成的资金占用，直接减少了企

业经营活动产生的现金流，而经营活动产生的现

金流是企业应对投资最为重要的资金来源［24 － 25］;

其次，经营活动现金流的减少会牵连影响到外部

融资，一方面，经营活动现金流的减少会直接增加

企业对外部融资的需求，而外部融资成本远高于

内源性融资，增加企业的融资压力，另一方面，经

营活动现金流是债权人评价企业财务风险的重要

指标［26］．因此，本研究可以预期增值税进项税额
的延迟抵扣会加剧企业的融资约束，最终导致投

资的萎缩． 相反，随着增值税进项税额的提前抵
扣 /退回，经营活动产生的现金流由此增加，同时
企业未来因为增值税征缴方式而导致资金被占用

的担忧将大大缓解，此外银行信贷的评价也随之

上升，这样企业面临的融资约束自然可能随之缓

解，投资也将随着增加．当然，如果企业面临的融
资约束较轻微，或者进项税额导致的资金占用金

额较小，上述增值税政策调整的影响可能微乎其

微．因此，加快增值税进项税额抵扣 /退回政策对
企业投资的影响是一个有待检验的实证问题．

2 样本选择与研究设计

2． 1 样本选择和数据来源
鉴于 70 号文件影响的是包括装备制造等先

进制造业企业、研发等现代服务业企业( 包括专
用设备制造业、研究和试验发展等 18 个大类行业
企业) 以及电网企业，而且予以退回的“以纳税人
2017 年底期末留抵税额为上限”，因此，本研究选
取隶属于 18 个大类行业企业以及电网企业的上
市公司 2017 年年报，手工搜集其 2017 年年末未
抵扣的增值税进项税额，共 2 257 家公司，剔除
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2018 年样本缺失的公司( 286 个) ，剔除投资变量
缺失的公司( 258 个) ，剔除控制变量缺失的公司
( 490) ，最后样本公司为 1 223家公司．在这 1 223家
上市公司中，存在未抵扣进项税额的公司数为

64家，不存在未抵扣进项税额的公司数为 1 159家．
然后选取这 1 223 家公司 2015 年—2019 年的数
据作为研究数据，合计 5 610 个公司 －年份样本，
其中 64 家处理组公司变量 TＲEAT取值为 1，处理
组样本量为 309 个，另外 1 159 家对照组公司变
量 TＲEAT取值为 0，对照组样本量为 5 301 个．此
外，POST哑变量为刻画 70 号文件的哑变量，具体
的，2018 年和 2019 年 POST 取值为 1，其他年份
取值为 0．除了未抵扣进项税额数据之外，其他公
司财务和公司治理数据均来自 CSMAＲ 数据库．
为了排除极端值的影响，对所有连续型变量在

1%和 99%分位数上进行缩尾处理．
2． 2 研究模型
借鉴 Badertscher等［27］的投资决策模型，采用

如下双重差分模型检验 70 号文件对企业投资的
影响

INVESTi，t =α0 + β1POST ×TＲEATi，t + β2 ×
LNASSETi，t + β3LEVi，t + β4OCFi，t +
β5CASHi，t + β6PPEi，t + β7ＲOAi，t +
β8MBi，t + β9PＲIVATEi，t + β10 ×
OWNEＲSHIPi，t + β11BHi，t + β12 ×
MINDEXi，t +ηt + θi，+ εi，t ( 1)

其中 i、t 分别表示公司和年份，被解释变量 IN-
VESTi，t为上市公司 i 的 t 年投资，具体的，分别用
CAPEＲDi，t ( ( 资本性支出 + 研发支出) /固定资
产) ，CAPEi，t ( 资本性支出 /固定资产) 和 ＲDi，t ( 研

发支出 /固定资产) 来衡量企业的投资决策． 其
中，本研究使用的“固定资产”是指公司的固定资
产存量; “资本性支出”是指公司现金流量表中
“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付
的现金”项目; “研发支出”是指公司研发支出期
初数加上本期增加数． 解释变量 POST × TＲEA-
Ti，t，反映的是处理组公司在 70 号文件实施前后
投资的变化，相比于对照组公司投资变化的差异．
此外，根据现有文献，在模型中加入了如下控

制变量:

企业规模 LNASSET: 企业规模是衡量公司财

务约束的指标之一，有学者认为小公司更容易受

到不完美资本市场的影响而使公司财务受到限

制，进而影响到公司投资决策［28 － 29］，但也有学者

认为小公司更具有强烈的动机去扩张规模［30］，而

大公司的代理问题往往可能更为明显，其现金流

敏感性显著高于小公司［31］． 因此，本研究中控制
了这一因素的影响．
长期负债率 LEV: 公司资本结构中，债权比例

会影响公司经理人的投资决策，当债权比例较低

时，经理人能有更多的自由度利用内外部资金投

资，甚至导致投资过度，而当公司债权比例过高

时，公司面临较高的债务危机，可能使得经理人放

弃投资机会，产生投资不足现象［32］，已有学者研

究发现，负债比例越高的公司投资规模越小［33］．
因此，本研究中控制了这一因素的影响．
现金流: 已有学者研究表明投资水平与公司

内部可用资金之间存在着重要关系［31］，公司投资

与内部现金流呈显著正相关关系［34］． 因此，本研
究中加入现金流量 OCF、持有现金比例 CASH 作
为控制变量．
固定资产比重 PPE: 固定资产是公司投资决

策的重要方面，此外也有学者认为实物资产可以

通过抵押等途径帮助公司获得更多资金，增加公

司投资的资金来源［35 － 36］．因此，本研究中控制了这
一因素的影响，但是由于固定资产变量同时在被解

释变量分母的位置，所以难以预期其影响方向．
盈利能力 ＲOA: 盈利能力越高，表明公司效

益越好，不仅可以为投资活动提供资本支持，而且

为了保持优势，扩大生产能力，占领更大的市场，

公司更可能进行投资［30］． 因此，本研究中用总资
产收益率作为盈利能力代理变量，控制其对投资

活动的影响．
企业的成长性 MB: 已有学者用成长性来衡

量公司的投资机会，投资机会是影响公司投资支

出的重要因素，公司的投资机会越多，其投资水平

可能就越高［30］．因此，本研究中用市价账面比作为
企业成长性的代理变量，控制其对投资水平的影响．
产权性质 PＲIVATE: 已有学者研究表明，产权

性质是影响公司投资决策的重要因素［37，38］，但是

其影响表现较为复杂，得出的结论并不一致，因此

本研究仅区分出民营企业和国有企业，而难以预
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期其影响方向［35］．
大股东持股比例 OWNESHIP: 控股股东持股

比例越高，表明其控制权越大，越有能力通过控制

权影响公司的投资决策，控股股东的利益输送与

资金占用既有可能导致公司的投资过度，也可能

导致公司的投资不足［35］，因此，本研究中控制了

这一因素的影响．
交叉上市 BH: 已有学者研究发现交叉上市会

让公司面临更复杂的市场环境和监管，更多的政

府干预会降低公司的投资水平和投资效率［39 － 40］．
本研究中控制了这一因素的影响．
地区市场化程度 MINDEX: 已有学者研究发

现公司投资水平与我国的宏观经济环境具有显著

的正向关联性［14］． 因此，本研究中用市场化指数
作为公司所在地经济发展与市场化水平的代理变

量，控制其对公司投资决策的影响．
最后，本研究控制了年度固定效应( ηt ) 和公

司固定效应( θi ) ．具体变量定义可见表 1．
为了使本研究的模型回归结果更加具有可信

度，在进行多元线性回归之前，对各变量进行了平

稳性检验，也对控制变量与被解释变量之间进行

了协整检验，未报告结果表明，各变量通过了面板

单位根检验，并且本研究的控制变量与被解释变

量之间存在协整关系．
表 1 变量定义表

Table 1 Variable definition

变量类别 变量 定义

被解释变量:

投资决策 INVEST

CAPEＲD 总投资水平，( 资本性支出 +研发支出) /固定资产

CAPE 一般的资本性投资，资本性支出 /固定资产

ＲD 研发投资，研发支出 /固定资产

解释变量
TＲEAT 存在未抵扣进项税额的公司，取值为 1，否则取 0

POST 2018 年和 2019 年取值为 1，其他取值为 0

控制变量

ln ASSET 企业规模，公司年末总资产的自然对数

LEV 长期负债率，公司长期负债除以总资产

OCF 经营活动现金流量

CASH 持有现金比例，现金等价物除以总资产

PPE 固定资产比重，固定资产除以总资产

ＲOA 净利润除以总资产

MB 公司市值除以股东权益

PＲIVATE 产权性质，公司是民营企业的，取值为 1，否则取 0

OWNESHIP 直接控股股东持股比例

BH 上市公司同时发行 B股或者 H股，取值为 1，否则取 0

MINDEX 樊纲市场化指数

2． 3 描述性统计
表 2 Panel A 列示了研究变量的描述性统计

结果．其中 CAPEＲD的均值为 0． 376，大部分投资
来自于一般资本性投资，研发投资 ＲD 的均值仅
为 0． 023．长期负债占资产比率平均为 0． 047，总
资产报酬率的均值为 4． 2%，持有现金资产的比
率均值为 0． 169，5． 6%公司同时发行 B 股或 H
股，71． 4%样本属于民营上市公司，大股东持有公
司的股权比率均值为 32． 2% ． 此外，本研究按照
样本企业的行业进行分类统计，进一步了解 64 家
存在未抵扣进项税额的处理组公司的行业分布情

况，和其涉及的增值税抵扣额度行业均值．具体如
表 2 的 Panel B．从处理组公司的行业分布情况可
以看到，享受到财税 70 号文件政策提前退还税金
优惠的公司主要分布于化学、医药、设备、计算机
制造业和软件信息技术服务业． 从增值税抵扣额
度大小来看政策影响程度，可以看出受政策影响

较大的公司是重资产行业的公司，由于这类行业

前期投资巨大，其设备更新阶段更会形成大量的

留抵税额，以往只能待建成投产形成销项税额再

用于抵扣，留抵退税政策实施后，通过退还留抵税

额可以极大缓解重资产型企业的阶段性资金压
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力，这一笔笔留抵退税税款犹如“源头活水”，为
享受政策优惠的企业发展注入了新的活力．
图 2 报告的是样本公司在增值税留抵退税

政策实施前后年份中投资变化趋势，在 2018 年
之前，对照组公司和处理组公司的投资都呈现

小幅下降的趋势，整体上前者的投资水平都明

显高于后者，这可能意味着未抵扣的进项税额

制约了它们的投资决策，而在 2018 年处理组公
司的投资显著上升，对照组公司却依然下降，到

了 2019 年，处理组公司的投资水平甚至超过了
对照组公司，这初步说明财税 70 号文件存在投
资效应．

表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics

Panel A: 研究变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数

CAPEＲD 5 610 0． 376 0． 676 0． 107 0． 204 0． 383

CAPE 5 610 0． 354 0． 675 0． 086 0． 179 0． 357

ＲD 5 610 0． 023 0． 018 0． 010 0． 019 0． 031

ln ASSET 5 610 22． 05 1． 157 21． 25 21． 94 22． 71

LEV 5 610 0． 047 0． 070 0 0． 013 0． 071

ＲOA 5 610 0． 042 0． 050 0． 017 0． 039 0． 067

OCF 5 610 0． 039 0． 064 0． 004 0． 037 0． 074

CASH 5 610 0． 169 0． 115 0． 089 0． 140 0． 218

PPE 5 610 0． 211 0． 140 0． 106 0． 183 0． 283

MB 5 610 4． 254 3． 851 2． 044 3． 169 5． 084

BH 5 610 0． 056 0． 231 0 0 0

PＲIVATE 5 610 0． 714 0． 452 0 1 1

OWNEＲSHIP 5 610 0． 322 0． 141 0． 215 0． 301 0． 416

MINDEX 5 610 0． 757 0． 270 0． 556 0． 889 1

Panel B: 处理组公司样本的行业分布统计

行业 样本量 增值税抵扣额度行业均值( 万元)

化学原料和化学制品制造业 5 20 059． 88

化学纤维制造业 2 2 513． 94

医药制造业 5 1 243． 55

非金属矿物制品业 5 7 265． 07

金属制品业 2 25 290． 19

通用设备制造业 4 3 676． 71

专用设备制造业 9 11 347． 17

汽车制造业 6 9 580． 44

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 4 72 072． 60

电气机械和器材制造业 1 273． 04

计算机、通信和其他电子设备制造业 15 36 869． 61

软件和信息技术服务业 3 477． 79

水利、环境和公共设施管理业 3 165． 95

合计 64
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图 2 样本公司投资趋势

Fig． 2 Investment trends of sample companies

3 实证结果及分析

3． 1 基准回归结果
表 3 是基于模型( 1 ) 的基准回归结果． 针对

每一个投资决策因变量，第一列列示的是控制年

度和公司固定效应的回归结果，第二列列示的是

在控制年度和公司固定效应的基础上再额外控制

年度与控制变量交叉项的回归结果，以最大限度

缓解政策变化与公司特征之间可能存在的关系的
表 3 增值税留抵退税政策与企业投资决策

Table 3 VAT rebate policy and corporate investment decision

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAPEＲD CAPEＲD CAPE CAPE ＲD ＲD

CONSTANT
5． 987＊＊＊

( 3． 939)

6． 221＊＊＊

( 3． 696)

6． 028＊＊＊

( 3． 981)

6． 241＊＊＊

( 3． 721)

－ 0． 041＊＊

( － 2． 033)

－ 0． 020

( － 0． 899)

POST × TＲEAT
0． 198＊＊＊

( 3． 114)

0． 204＊＊＊

( 3． 068)

0． 197＊＊＊

( 3． 095)

0． 203＊＊＊

( 3． 053)

0． 001

( 0． 695)

0． 001

( 0． 555)

ln ASSET
－ 0． 258＊＊＊

( － 4． 099)

－ 0． 273＊＊＊

( － 3． 885)

－ 0． 261＊＊＊

( － 4． 153)

－ 0． 274＊＊＊

( － 3． 920)

0． 002＊＊＊

( 2． 851)

0． 001

( 1． 510)

LEV
0． 042

( 0． 203)

0． 291

( 0． 903)

0． 044

( 0． 211)

0． 295

( 0． 915)

－ 0． 002

( － 0． 420)

－ 0． 004

( － 0． 732)

ＲOA
1． 245＊＊

( 2． 360)

2． 079＊＊＊

( 2． 962)

1． 228＊＊

( 2． 333)

2． 066＊＊＊

( 2． 944)

0． 017＊＊＊

( 2． 650)

0． 013

( 1． 279)

OCF
－ 0． 053

( － 0． 299)

－ 0． 594

( － 1． 301)

－ 0． 057

( － 0． 323)

－ 0． 593

( － 1． 297)

0． 004

( 1． 245)

－ 0． 001

( － 0． 185)

CASH
0． 393＊＊

( 2． 479)

0． 687＊＊

( 2． 444)

0． 397＊＊

( 2． 507)

0． 688＊＊

( 2． 452)

－ 0． 004

( － 1． 554)

－ 0． 001

( － 0． 285)

PPE
－ 2． 959＊＊＊

( － 10． 139)

－ 2． 851＊＊＊

( － 9． 085)

－ 2． 961＊＊＊

( － 10． 161)

－ 2． 853＊＊＊

( － 9． 102)

0． 002

( 0． 476)

0． 002

( 0． 496)

MB
0． 015＊＊

( 2． 164)

0． 009

( 0． 620)

0． 015＊＊

( 2． 185)

0． 009

( 0． 636)

－ 0． 000

( － 0． 700)

－ 0． 000

( － 1． 142)

BH
－ 0． 062＊＊

( － 2． 472)

－ 0． 019

( － 0． 359)

－ 0． 059＊＊

( － 2． 339)

－ 0． 015

( － 0． 287)

－ 0． 003＊＊＊

( － 7． 132)

－ 0． 004＊＊＊

( － 4． 190)

PＲIVATE
0． 067

( 0． 861)

0． 068

( 0． 750)

0． 066

( 0． 857)

0． 067

( 0． 743)

0． 001

( 0． 253)

0． 001

( 0． 306)

OWNEＲSHIP
0． 490*

( 1． 829)

0． 574＊＊

( 2． 083)

0． 490*

( 1． 832)

0． 573＊＊

( 2． 083)

0． 000

( 0． 010)

0． 002

( 0． 378)

MINDEX
0． 430

( 0． 729)

0． 398

( 0． 653)

0． 420

( 0． 712)

0． 387

( 0． 635)

0． 010＊＊

( 2． 381)

0． 011＊＊

( 2． 440)

YEAＲ FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Z × YEAＲ FE No Yes No Yes No Yes

adj． Ｒ2 0． 169 0． 181 0． 171 0． 183 0． 078 0． 087

N 5 610 5 610 5 610 5 610 5 610 5 610

注: 本研究的 t值在公司层面进行了聚类调整( cluster) ． * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平( 下同) ．
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影响［41］．表 3 列( 1 ) 和表 3 列( 2 ) 的投资决策因

变量是总投资水平 CAPEＲD，列( 1 ) 显示，本研究

关注的交叉项 POST × TＲEAT回归系数为 0． 198，

在 1%水平上显著为正，这意味着，在允许未抵扣

的进项税额退回之后，处理组公司相比对照组公

司的投资增加了 19． 8%，该影响在经济上具有显

著性，相比样本期平均投资水平增加了 52． 66%

( 0． 198 /0. 376) ; 表 3 列( 2) 在控制年份与控制变

量交叉项后，交叉项 POST × TＲEAT 回归系数为
0． 204，说明投资的增加幅度更大，达到 20． 4% ．

随后，把企业投资区分为一般资本性投资和研发

投资进行回归( 见表 3 列( 3) ～表 3 列( 6) ) ．表 3

列( 3) 和表 3 列( 4) 的投资决策因变量是一般资

本性投资 CAPE，表 3 列( 3) 显示，交叉项 POST ×

TＲEAT回归系数为 0． 197，在 1%水平上显著为

正，这意味着，在允许未抵扣的进项税额退回之

后，处理组公司相比对照组公司的一般资本性投

资增加了 19． 7%，该影响在经济上也具有显著

性，相比样本期平均投资水平增加了 55. 65%

( 0. 197 /0． 354) ; 同样表 3 列( 4) 在控制年份与控

制变量交叉项后，交叉项 POST × TＲEAT 回归系

数为 0． 203，也说明一般资本性投资的增加幅度

更大，达到 20． 3% ．表 3 列( 5) 和表 3 列( 6 ) 的投

资决策因变量是研发投资 ＲD，交叉项 POST ×

TＲEAT回归系数虽然为正，但是统计上均不显

著．以上结果表明，增值税加速抵扣的投资效应主

要存在于一般的资本性投资项目，而在风险更高

的研发投资上该效应并不显著．

控制变量上，本研究发现企业盈利能力

ＲOA回归系数显著为正，与许伟和陈斌开［14］的

发现一致，这表明企业盈利状况和现金流会对

未来投资产生重大的正向作用，而企业规模

LNASSET回归系数显著为负，意味着随着公司

逐渐成长为成熟的大企业，其投资规模的增长

不如小企业．

综上，随着 2018 年增值税进项税额退回政策

的实施，处理组公司的现金流量随之增加，相应

的，其面临的融资约束也得到了一定程度的缓解，

最终刺激其增加了相应的一般资本性投资． 上述

研究与 Blanchard 等［42］、Ｒauh［43］所做的研究设计

类似，巨额预缴的增值税进项税额的退回就如同

企业获得了一笔意外之财( windfall) ，这有助于

控制内生性的影响，本研究的研究表明，融资约

束的确是制约中国企业进行投资扩张的重要

障碍．

双重差分模型的一个重要前提假设就是“平

行趋势假设”．为了进行平行趋势检验，本研究在

回归中加入各时点虚拟变量与变量 TＲEAT 的交

叉项．具体地，如果是 2015 年，变量 BEFOＲE2015

取值为 1，否则取 0; 如果是 2016 年，变量 BE-

FOＲE2016 取值为 1，否则取 0; 如果是 2017 年，变

量 BEFOＲE2017 取值为 1，否则取 0; 如果是政策

实施的当年即 2018 年，变量 POST2018 取值为 1，

否则取 0; 如果是政策实施的后一年即 2019 年，

变量 POST2019 取值为 1，否则取 0． 表 4 报告了

平行趋势检验的回归结果，可以看到，财税 70 号

文件实施以前，交叉项 BEFOＲE2015 × TＲEAT、

BEFOＲE2016 × TＲEAT、BEFOＲE2017 × TＲEAT

的系数均不显著; 在财税 70 号文件实施以后，

交叉项 POST2018 × TＲEAT、POST2019 × TＲEAT

的系数开始变得显著为正，基本满足平行趋势

假设．

3． 2 内生性检验和稳健性检验
70 号文件是政府当局应对经济下行提出的

一项政策，而且从酝酿到出台的时间也较短，个体

企业很难影响到政策的颁布，因此，本研究 DID

的设计一定程度上可以缓解自选择和遗漏变量的

影响．此外，在表 3 中，借鉴最新文献的做法［41］，

额外控制了年度与控制变量的交叉项以缓解政策

变化与公司特征之间可能存在的关系影响．不过，

上述结果依然可能受到遗漏变量等内生性问题的

影响，例如，有未抵扣进项税额的公司与没有未

抵扣进项税额的公司本身存在不一样的特征，

而这个特征同时会影响企业的税收缴纳情况和

投资决策，为此，本研究采取以下两种方式加以

稳健检验:
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表 4 平行趋势检验

Table 4 Parallel trend test

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAPEＲD CAPEＲD CAPE CAPE ＲD ＲD

CONSTANT
5． 955＊＊＊

( 3． 867)

6． 094＊＊＊

( 4． 044)

5． 991＊＊＊

( 3． 905)

6． 134＊＊＊

( 4． 084)

－ 0． 036*

( － 1． 792)

－ 0． 040*

( － 1． 856)

BEFOＲE2015 × TＲEAT
0． 032

( 1． 049)

0． 043

( 1． 223)

0． 032

( 1． 067)

0． 043

( 1． 250)

－ 0． 000

( － 0． 380)

－ 0． 001

( － 0． 605)

BEFOＲE2016 × TＲEAT
0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

0． 000

( 0． 000)

BEFOＲE2017 × TＲEAT
0． 034

( 1． 106)

0． 041

( 1． 186)

0． 033

( 1． 090)

0． 040

( 1． 173)

0． 001

( 0． 718)

0． 001

( 0． 577)

POST2018 × TＲEAT
0． 159＊＊

( 2． 166)

0． 178＊＊

( 2． 282)

0． 157＊＊

( 2． 143)

0． 176＊＊

( 2． 258)

0． 002

( 0． 921)

0． 002

( 0． 901)

POST2019 × TＲEAT
0． 284＊＊＊

( 3． 406)

0． 289＊＊＊

( 3． 199)

0． 283＊＊＊

( 3． 402)

0． 289＊＊＊

( 3． 201)

0． 001

( 0． 314)

－ 0． 000

( － 0． 053)

ln ASSET
－ 0． 259＊＊＊

( － 4． 116)

0． 274＊＊＊

( － 3． 902)

0． 261＊＊＊

( － 4． 170)

0． 275＊＊＊

( － 3． 938)

0． 002＊＊＊

( 2． 864)

0． 002

( 1． 544)

LEV
0． 042 0． 293 0． 044 0． 297 － 0． 002 － 0． 004

( 0． 202) ( 0． 908) ( 0． 210) ( 0． 920) ( － 0． 424) ( － 0． 750)

ＲOA
1． 247＊＊

( 2． 362)

2． 082＊＊＊

( 2． 962)

1． 231＊＊

( 2． 335)

2． 069＊＊＊

( 2． 944)

0． 017＊＊＊

( 2． 631)

0． 013

( 1． 245)

OCF
－ 0． 055

( － 0． 310)

－ 0． 592

( － 1． 294)

－ 0． 059

( － 0． 334)

－ 0． 590

( － 1． 290)

0． 004

( 1． 238)

－ 0． 002

( － 0． 204)

CASH
0． 395＊＊

( 2． 488)

0． 686＊＊

( 2． 441)

0． 399＊＊

( 2． 517)

0． 688＊＊

( 2． 448)

－ 0． 004

( － 1． 561)

－ 0． 001

( － 0． 272)

PPE
－ 2． 955＊＊＊

( － 10． 120)

2． 849＊＊＊

( － 9． 081)

2． 957＊＊＊

( － 10． 142)

2． 852＊＊＊

( － 9． 098)

0． 001

( 0． 467)

0． 002

( 0． 499)

MB
0． 015＊＊

( 2． 145)

0． 009

( 0． 617)

0． 015＊＊

( 2． 167)

0． 009

( 0． 633)

－ 0． 000

( － 0． 694)

－ 0． 000

( － 1． 142)

BH
－ 0． 061＊＊

( － 2． 360)

－ 0． 018

( － 0． 333)

－ 0． 058＊＊

( － 2． 228)

－ 0． 014

( － 0． 260)

0． 004＊＊＊

( － 6． 985)

0． 004＊＊＊

( － 4． 206)

PＲIVATE
0． 067

( 0． 858)

0． 067

( 0． 742)

0． 066

( 0． 854)

0． 066

( 0． 735)

0． 001

( 0． 249)

0． 001

( 0． 303)

OWNEＲSHIP
0． 492*

( 1． 834)

0． 575＊＊

( 2． 082)

0． 492*

( 1． 837)

0． 573＊＊

( 2． 081)

0． 000

( 0． 021)

0． 002

( 0． 401)

MINDEX
0． 427

( 0． 724)

0． 395

( 0． 648)

0． 417

( 0． 707)

0． 384

( 0． 630)

0． 010＊＊

( 2． 385)

0． 012＊＊

( 2． 450)

YEAＲ FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Z × YEAＲ FE No Yes No Yes No Yes

adj． Ｒ2 0． 169 0． 181 0． 171 0． 183 0． 078 0． 087

N 5 610 5 610 5 610 5 610 5 610 5 610

1) 更换对照组．选取 2017 年具有未抵扣进项
税额但是不属于 70 号文件规定的行业的公司作

为对照组，这些公司与处理组公司在政策实施之

前具有同样的税收处境，但是政策不会对其税收
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处境产生影响，因此可以较好的排除之前是否拥

有未抵扣进项税额对研究结果的影响⑦． 回归结
果列于表 5 的 Panel A，交叉项 POST × TＲEAT 回
归系数依然显著为正，分别表明处理组公司相比

对照组公司的总投资水平增加了 22． 7%、一般资
本性投资增加了 22． 2%，而且研发投资也显著增
加了 0． 4% ．

2) 基于倾向得分匹配的双重差分 PSM-DID．
表 3 中本研究采用 2017 年度不存在未抵扣增值
税进项税额的 18 类行业公司作为对照组，但是这
些公司与处理组公司之间可能存在较大差异，采

用文献通行的做法———PSM-DID 的设计以控制
它们之间在“可观测特征”上的差别． 具体的，选
取模型 ( 1 ) 中所有控制变量作为解释变量，
TＲEAT作为被解释变量，由此进行一对一最相邻
的倾向评分匹配，得到 PSM 配对样本，匹配后的
处理组和对照组公司样本在“可观测特征”上不
再有显著差异，根据配对后的样本得出的回归系

数能更好地分离出增值税加速抵扣的投资效应．
回归结果见表 5 Panel B，交叉项 POST × TＲEAT
回归系数依然显著为正，分别表明处理组公司相

比对照组公司的总投资水平增加了 23． 3%、一般
资本性投资增加了 22． 6%，而且研发投资也显著
增加了 0． 7% ．

3) 政策的动态效应．借鉴 Bertrand和Mullain-
athan［44］的方法，本研究将模型 1 中的交叉项
POST × TＲEAT 替换成四个交叉项以考察政策的
动态效应，结果见表 5Panel C． 本研究发现，
Y2016 × TＲEAT和 Y2017 × TＲEAT回归系数统计上

都不显著，这意味着处理组公司和对照组公司在政

策实施前的 2016年和 2017 年相比 2015 年它们的
投资不存在显著差异，这一定程度也表明模型 1

满足平行趋势假设． Y2018 × TＲEAT 的回归系数
开始趋近显著，Y2019 × TＲEAT 回归系数显著为
正，这表明由于投资决策对企业发展的重要性，政

策发挥作用需要一段时间．

同时，本研究实际考察了 70 号文件的实际执
行情况，如果政策执行缓慢或者执行中存在偏差，

那么理性的管理层应当忽视该政策变化．据国家税
务总局报道，全国税务机关一次性退还实现的退税

金额达到 1 148 亿元⑧． 就政策实施后 2018 年和
2019 年上市公司进行税额抵扣的情况分析发现，
64 家样本公司中 2018 年还有 1 家存在未抵扣的
增值税进项税额，到了 2019年 64家样本公司都实
现了清零．扩大到全部上市公司，2018年和 2019 年
依然存在未抵扣进项税额的公司数分别下降到

4 家和 2 家，比率为 0． 1% ．这说明 70 号文件的确
得到了各级税务机关的严格高效执行，而且溢出

到了其他行业，使得几乎所有公司的增值税资金

占用处境得到了改善⑨．

此外，本研究还做了如下稳健检验: 1 ) 安慰
剂测试( falsification test) ． 首先，选取政策实施前
的 2016 年作为伪“政策日”，具体的，2016 年末存

在未抵扣增值税进项税额的公司其 2017 年以后

的观测值 POST × TＲEATF取值为 1，其他为 0，如

果没有观测到企业投资的显著变化，则表明基准

回归的结果是稳健的．表 5Panel D 的回归结果显

—47— 管 理 科 学 学 报 2023 年 12 月

⑦

⑧

⑨

虽然 2019 年 4 月 1 月实施的《财政部税务总局海关总署关于深化增值税改革有关政策的公告》将政策扩大到了全部行业，但是 18 个
行业之外的公司是否会做出增加投资的反应，取决于其预期———政策是否会扩大以及政策的力度，新规定对留抵退税金额的限定以及
更为严格的申请条件可能影响到了该政策的投资效应．当然，学习效应也可能是影响到新增受益企业反应的重要因素．
国家税务总局，2019年 3月 29日“增值税留抵退税 14问( 2019年 4月 1日起) ”，https: / /www． shui5． cn /article /ce /126485． html
根据巨潮资讯网的上市公司公告公开信息统计: 2018 年 7 月 31 日丹邦科技( 股票代码: 002618 ) 公告，其全资子公司收到退还增值税
期末留抵税额 8 065． 13 万元; 2018 年 8 月 3 日恒星科技( 股票代码: 002132) 公告，公司收到退还增值税期末留抵税额 1 551． 95 万元;
2018 年 9 月 10 日章源钨业( 股票代码: 002378) 公告，其全资子公司收到退还增值税期末留抵税额 10 336． 04 万元; 2018 年 9 月 12 日
高斯贝尔( 股票代码: 002848) 公告，公司收到退还增值税期末留抵税额 2 975． 57 万元; 2018 年 9 月 12 日高新兴( 股票代码: 300098 )
公告，公司收到退还增值税期末留抵税额 5 196． 46 万元; 2019 年恩捷股份( 股票代码: 002812) 两家全资子公司收到退还增值税期末
留抵税额合计 4 770． 45 万元; 2020 年恩捷股份三家全资子公司收到退还增值税期末留抵税额合计 17 618． 65 万元; 2021 年恩捷股份
三家全资子公司收到退还增值税期末留抵税额合计 14 902． 40 万元．从上市公司的公告内容可以看出，公司收到的退税金额还是一笔
非常可观的收入．资料来源: http: / /www． cninfo． com． cn /new / fulltextSearch? notautosubmit = ＆keyWord = % E6%94%B6% E5%88% B0%
E9%80%80%E8%BF%98%E5%A2%9E%E5%80%BC%E7%A8%8E%E7%95%99%E6%8A%B5%E7%A8%8E%E9%A2%9D．



示，POST × TＲEATF回归系数统计上不显著，说明
本研究的结果并不是由不可观测因素导致的，本

研究结论仍是稳健的．其次，本研究将不属于财税
70 号文件规定行业的非试点行业公司作为研究
样本，其中，将 2017 年具有未抵扣进项税额的公
司作为“伪处理组”，此时变量 TＲEATF2 取值为
1; 将 2017 年没有未抵扣进项税额的公司作为控
制组，此时变量 TＲEATF2 取值为 0; 变量 POST定
义与基准回归模型一致．表 5Panel E 的回归结果
显示，POST × TＲEATF2 回归系数在统计上不显
著，本研究结论较为稳健; 2) 考虑到 70 号文件在
2018 年 6 月份颁布，而重大的投资决策通常是公
司在年初就已经制定，本研究剔除 2018 年样本重
新进行了检验，未报告的回归结果与表 3 基本一
致; 3) 表 3 当中因变量用固定资产除权，本研究
换成根据总资产除权［21，45］，未报告的回归结果与

表 3 基本一致; 4) 为了排除企业自身发展规划的
竞争性假说，在模型中增加控制投资的滞后一期

变量［14，46］，未报告的回归结果与表 3 基本一致，
滞后一期的投资变量回归系数显著为正，这意味

着企业投资具有很强的持续性［14］; 5 ) 考虑到行
业差异对投资的内生性影响，在模型( 1 ) 中控制
年度固定效应和行业固定效应重新回归，未报告

的回归结果与表 3 基本一致; 6 ) 本研究还按照
Fee 等［45］的设计考察了政策对企业广告支出的

影响，未报告的回归结果显示交叉项在统计上不

显著，这可能由于中国企业的广告支出金额相对

较小，受融资约束影响较轻微所致; 7 ) 在双重差
分模型中，除了增值税留抵退税政策的影响外，还

可能存在其他政策对处理组与对照组公司产生不

一致的影响，从而导致估计结果还不够干净． 因
此，本研究还设计了三重差分模型，找到不受增值

税留抵退税政策影响的处理组与对照组． 由于非
试点行业不受增值税留抵退税政策的影响，所以

可以设计成第三重差分，控制住其他政策的影响，

INDgroupi，t为虚拟变量，当企业属于试点行业时

取值为 1，否则为 0． 此时，将试点行业处理组与
对照组的差异( 包含留抵退税政策和其他政策

的差异) 减去非试点行业处理组与对照组的差

异( 只包含其他政策的差异) ，可以得到留抵退

税政策的净效应． 当 POST × TＲEATi，t × INDgrou-
pi，t取值为 1 时，表示实施留抵退税政策后处于
试点行业的处理组企业，本研究关注该三项交

叉项的回归系数，代表留抵退税政策对企业投

资决策的平均处理效果． 未报告的回归结果显
示，三项交叉项的回归系数基本上都显著为正，

即 2018 年增值税留抵退税政策实施后，刺激了
试点行业存在留抵税额的处理组公司增加了相

应的一般资本性投资，说明本研究的结果具有

较好的稳健性．
表 5 稳健性检验

Table 5 Ｒobustness tests

Panel A: 更换对照组

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
1． 522

( 0． 452)

1． 504

( 0． 447)

0． 017

( 0． 666)

POST × TＲEAT
0． 227＊＊＊

( 2． 759)

0． 222＊＊＊

( 2． 714)

0． 004＊＊＊

( 2． 749)

CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 127 0． 127 0． 101

N 551 551 551
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续表 5

Table 5 Continues

Panel B: PSM-DID

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
0． 496

( 0． 281)

0． 534

( 0． 302)

－ 0． 038

( － 0． 724)

POST × TＲEAT
0． 233＊＊

( 2． 125)

0． 226＊＊

( 2． 069)

0． 007*

( 1． 712)

CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 208 0． 207 0． 107

N 616 616 616

Panel C: 动态效应

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
6． 006＊＊＊

( 3． 954)

6． 047＊＊＊

( 3． 996)

－ 0． 041＊＊

( － 2． 047)

Y2016 × TＲEAT
－ 0． 032

( － 1． 049)

－ 0． 032

( － 1． 067)

0． 000

( 0． 380)

Y2017 × TＲEAT
0． 002

( 0． 057)

0． 001

( 0． 031)

0． 001

( 0． 749)

Y2018 × TＲEAT
0． 127

( 1． 636)

0． 125

( 1． 610)

0． 002

( 1． 016)

Y2019 × TＲEAT
0． 252＊＊＊

( 2． 782)

0． 251＊＊＊

( 2． 778)

0． 001

( 0． 506)

CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 169 0． 171 0． 078

N 5 610 5 610 5 610

Panel D: 安慰剂测试一: 伪政策日

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
5． 959＊＊＊

( 3． 909)

6． 000＊＊＊

( 3． 950)

－ 0． 041＊＊

( － 2． 033)

POST × TＲEATF
0． 049

( 0． 463)

0． 049

( 0． 467)

－ 0． 001

( － 0． 304)

CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 167 0． 169 0． 078

N 5 610 5 610 5 610
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续表 5

Table 5 Continues

Panel E: 安慰剂测试二: 伪处理组

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
8． 317＊＊＊

( 4． 247)

8． 300＊＊＊

( 4． 232)

0． 018*

( 1． 781)

POST × TＲEATF2
0． 009

( 0． 112)

0． 009

( 0． 117)

－ 0． 000

( － 0． 826)

CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 070 0． 070 0． 037

N 5 931 5 931 5 931

3． 3 机制检验
研究发现，随着 2018 年增值税进项税额加速

抵扣 /退回政策的实施，受益公司随后显著提升了
投资水平，本研究推测其可能的作用渠道和机制

在于该政策降低了相关公司的融资约束，而融资

约束是制约公司投资决策的重要障碍． 如果上述
分析成立的话，不难预期，增值税进项税额提前抵

扣 /退回政策的投资效应理应在融资约束高的公
司中更为明显．为进一步检验上述影响渠道的存
在性，本研究分别采用公司所有制性质 －国有 /民
营［20，46］以及 Hadlock和 Pierce［47］提出的 SA 融资
约束指数来衡量融资约束．具体的，将样本区分成
国有和民营组，高 SA指数组( 大于等于样本中位
数) 和低 SA 指数组( 小于样本中位数) 进行分组

回归，如果样本公司属于民营企业或者 SA 指数
高，表明公司面临的融资约束越强． 回归结果见
表 6．
表 6 显示，在国有企业与民营企业组当中，交

叉项 POST × TＲEAT 的回归系数都显著为正，
chow检验( 单尾检验) 表明后者统计上显著大于
前者．而在按照 SA 指数分组的回归结果看，交叉
项 POST × TＲEAT 的回归系数仅在高 SA 组显著
为正，而且 Chow 检验( 单尾检验) 该系数差异在
统计上显著．上述结果表明，融资约束是影响增值
税留抵退税政策投资效应的重要渠道．具体的，融
资约束是制约着中国企业投资的重要因素，而增

值税进项税额的加速退回则有助于缓解企业的融

资约束，进而促使企业投资的增加．
表 6 融资约束与增值税留抵退税政策投资效应

Table 6 Financial constraints and VAT rebate policy’s investment effect

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

变量 CAPEＲD CAPEＲD CAPEＲD CAPEＲD

国有 民营 低 SA 高 SA

CONSTANT
2． 360

( 0． 977)

7． 468＊＊＊

( 4． 252)

5． 286＊＊＊

( 3． 243)

5． 248＊＊

( 2． 135)

POST × TＲEAT
0． 098＊＊＊

( 3． 220)

0． 252＊＊

( 2． 471)

0． 046

( 0． 864)

0． 210＊＊

( 2． 191)
CONTＲOL VAＲIABLES Yes Yes Yes Yes

YEAＲ FE Yes Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 102 0． 191 0． 155 0． 200

N 1 604 4 006 2 779 2 831

Chow test 4． 48* ( 0． 067) 4． 86* ( 0． 06)
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3． 4 基于2007年—2019年上市公司数据的
研究

图 1 显示 2015 年前上市公司增值税进项税
额未抵扣的情况更为普遍和严重，普遍达到 20%
以上，而 2015 年—2017 年则已经相对改善，为了
提供更广泛的关于未抵扣增值税进项税额对企业

投资的影响，本研究选取 2007 年—2019 年上市
公司的数据进行研究，之所以选择 2007 年作为起
始点，是因为 2007 年发生了许多对公司影响重大
的制度变化，包括新企业会计准则的实施和股权

分置改革的基本完成等．其中，核心的解释变量为
哑变量 DUM_DEF，具体的，如果当年存在未抵扣
的增值税进项税额取值为 1，否则为 0．鉴于 2018年
和 2019 年存在未抵扣增值税进项税额的公司数
小的情况，剔除 2018 年和 2019 年的样本重新进
行了回归，未列示的回归结果与表 7 基本一致．上
述结果再次表明，未及时足额抵扣的增值税进项

税额形成的资金占用使得企业大量流动资金沉淀

于其中，为了维持持续经营企业不得不推迟或者

削减企业的投资．
表 7 是否存在未抵扣进项税额与企业投资决策

Table 7 Uncredited input tax and corporate investment decisions

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAPEＲD CAPE ＲD

CONSTANT
3． 219＊＊＊

( 6． 740)

3． 197＊＊＊

( 6． 693)

0． 022＊＊＊

( 3． 644)

DUM_DEF
－ 0． 146＊＊＊

( － 8． 626)

－ 0． 146＊＊＊

( － 8． 600)

－ 0． 000 5*

( － 1． 948)

ln ASSET
－ 0． 111＊＊＊

( － 5． 239)

－ 0． 110＊＊＊

( － 5． 198)

－ 0． 001＊＊＊

( － 3． 127)

LEV
0． 294＊＊

( 2． 340)

0． 300＊＊

( 2． 392)

－ 0． 006＊＊＊

( － 4． 311)

ＲOA
0． 915＊＊＊

( 4． 745)

0． 905＊＊＊

( 4． 697)

0． 010＊＊＊

( 3． 778)

OCF
－ 0． 040

( － 0． 376)

－ 0． 042

( － 0． 394)

0． 002*

( 1． 667)

CASH
0． 681＊＊＊

( 7． 066)

0． 683＊＊＊

( 7． 086)

－ 0． 002

( － 1． 382)

PPE
－ 2． 436＊＊＊

( － 22． 340)

－ 2． 438＊＊＊

( － 22． 364)

0． 002*

( 1． 693)

MB
0． 013＊＊＊

( 4． 158)

0． 013＊＊＊

( 4． 164)

－ 0． 000

( － 0． 598)

BH
－ 0． 021

( － 0． 179)

－ 0． 022

( － 0． 189)

0． 001

( 0． 698)

PＲIVATE
0． 153＊＊＊

( 2． 578)

0． 153＊＊

( 2． 569)

0． 001

( 0． 615)

OWNEＲSHIP
0． 415＊＊＊

( 4． 242)

0． 417＊＊＊

( 4． 267)

－ 0． 003*

( － 1． 955)

MINDEX
－ 0． 159

( － 1． 188)

－ 0． 161

( － 1． 209)

0． 003*

( 1． 680)

YEAＲ FE Yes Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 122 0． 122 0． 094

N 28 204 28 204 28 204
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3． 5 增值税留抵退税政策投资效应的经济后果
本研究将进一步分析增值税留抵退税政策所

带来的投资增加对企业价值的影响，增值税留抵

退税是有助于增加企业价值呢，还是毁损企业价

值? 一方面，代理成本引致的企业过度投资常常

会导致企业价值的毁损; 另一方面，融资约束产生

的企业投资不足又会导致企业价值的长期低迷．
如果中国企业的投资主要受委托代理成本的影

响，即体现为过度投资，那么增值税留抵退税政策

刺激的投资扩张会进一步恶化企业的价值; 相反，

如果中国企业的投资主要受融资约束影响，即体

现为投资不足，那么增值税留抵退税政策刺激的

投资扩张将有助于企业价值的提升．为此，借鉴文
献的通用做法，本研究分别采用市场价值 TO-
BINQ和会计业绩 ＲOA 衡量企业价值进行检验，
具体的回归结果见表 8．
表 8 显示交叉项 POST × TＲEAT 的回归系数

在两个模型中都显著为正: 表 8 列( 1 ) 的回归结
果意味着相比对照组公司，处理组公司在政策实

施后公司价值提升了 34． 1% ; 表 8 列( 2 ) 的回归
结果意味着相比对照组公司，处理组公司在政策

实施后公司会计业绩提升了 1． 4%．这表明，随着增
值税留抵退税政策的实施，随后增加的投资有助于

企业业绩的提升，从而也给企业带来了更高的估值．
表 8 增值税留抵退税政策投资效应与企业价值

Table 8 VAT rebate policy and corporate value

变量
( 1) ( 2)

TOBINQ ＲOA_NEXT

CONSTANT
31． 574＊＊＊

( 9． 665)

0． 834＊＊＊

( 5． 743)

POST × TＲEAT
0． 341＊＊

( 2． 324)

0． 014＊＊

( 2． 405)

ln ASSET
－ 1． 418＊＊＊

( － 10． 910)

－ 0． 030＊＊＊

( － 5． 126)

LEV
－ 0． 836*

( － 1． 936)

0． 004

( 0． 125)

ＲOA
4． 357＊＊＊

( 5． 590)

0． 228＊＊＊

( 4． 491)

OCF
0． 103

( 0． 232)

0． 072＊＊

( 2． 487)

CASH
1． 243＊＊＊

( 3． 542)

0． 057＊＊＊

( 3． 383)

PPE
0． 161

( 0． 303)

0． 003

( 0． 100)

MB
0． 001

( 1． 107)

BH
－ 0． 804＊＊＊

( － 14． 599)

－ 0． 004

( － 1． 564)

PＲIVATE
0． 192

( 0． 689)

0． 001

( 0． 088)

OWNEＲSHIP
0． 943＊＊

( 2． 470)

0． 042*

( 1． 843)

MINDEX
3． 783*

( 1． 918)

－ 0． 245＊＊＊

( － 3． 594)
YEAＲ FE Yes Yes

FIＲM FE Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 517 0． 099

N 5 610 5 610
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4 结束语

投资是企业维系竞争力的重要决策，也是支

撑一国经济发展的关键驱动因素［48］．尤其在经济
下行的背景下，如何刺激企业维持，乃至增加投资

日益成为有为政府重要而艰难的课题． 基于未抵
扣增值税进项税额所形成的资金占用的普遍性和

严重程度，2018 年 6 月 27 日财政部和国家税务
总局联合发布财税 70 号文件，允许满足条件的企
业增值税期末留抵税额予以退还． 与其他财政政
策相比，加快增值税进项税额的抵扣 /退回具有操
作简便、执行成本低廉的特点．为此，本研究采用
2018 年颁布的财税 70 号文件所做的双重差分模
型研究了进项税额资金占用对投资的影响． 研究
发现，相比对照组公司，受税收政策影响的处理组

公司随后年份中投资显著增加，不过这种投资效

应主要存在于一般的资本性投资，而对风险较高

的研发投资影响甚微．机制检验发现，增值税留抵
退税政策有助于企业融资约束的缓解，进而刺激

投资的增加．最后，根据财税 70 号文件的相关规
定设计准自然实验，处理组与对照组的选取并非

是完美符合理想自然实验状态的，在错综复杂

的政治经济生活当中，本研究也难以完全排除

和分离出其他未观测到的原因对文章结果造成

的偏误，导致本研究可能高估了增值税留抵退

税改革对企业投资产生的政策效应，这也是本

研究的局限性．

从政策含义上看，研究表明，增值税固有的征

收方式所形成的资金占用会对企业的投资产生重

要影响，简单的税收调整就会对企业的投资产生

重大作用．因此，建议如下: 第一，在营改增基本完
成的大背景下，政府相关部门需要采取有效的常

态解决对策，尽量减少税收对企业经营不恰当的

负面影响; 第二，严格监督地方税务机关落实中央

政府制定的税收政策，这也是政策真实发生作用

的关键，例如，针对 2019 年省级预算执行和其他
财政收支的审计发现，不少省份存在未向符合条

件的企业办理增值税增量留抵退税的情况; 第三，

另外的措施是加快政府对私付款进度，例如，2019年
发布的《中共中央国务院关于营造更好发展环境
支持民营企业改革发展的意见》，要求“建立清理
和防止拖欠账款长效机制”，最终减少对企业的
资金占用．
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The effect of accelerated deduction of input VAT on investment: Evidence on
No． 70 Fiscal and Tax Notification in 2018
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Abstract: Stimulating enterprises to maintain and increase investment has increasingly become an important

and difficult issue for the government． Different from studies that focus on monetary policy and traditional fiscal

policy，this paper studies the effect of accelerated deduction of input VAT on investment． The DID test based

on No． 70 Fiscal and Tax Notification in 2018 shows that investment in the treatment group has significantly

improved after the policy compared with the control group，but the effect mainly exists in ordinary capital in-

vestments and had little impact on higher-risk Ｒ＆D investments． Mechanism test shows that the policy is con-

ducive to the alleviation of financing constraint which in turn increases investment． In addition，the capital oc-

cupation formed by the input VAT has an obvious negative impact on enterprise investment． Therefore，impro-

ving the VAT with holding method to reduce capital occupation should become a normal solution．

Key words: capital investment; financial constraint; VAT rebate policy; accelerated deduction of input VAT
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