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摘  要 

在大力推进“减税降费”的背景下，增值税作为第一大税种，是税收改革的

重点,留抵退税政策更是关注的焦点。自“营改增”推行以来，我国对于增值税一

直实行的是计税抵扣法，然而，随着税收优惠政策的不断出台，企业的抵扣范围

不断扩大，进项税额不断增多，导致企业形成大量的留抵税额。对于大部分企业

来说，留抵税款的存在相当于临时占用企业一部分资金，从而限制了企业投资与

发展。投资对于企业存续和发展至关重要，不仅可以帮助企业扩大生产规模、提

升企业价值，还可以提升企业技术水平，增强企业实力。留抵退税政策规定，对

于那些符合退税条件的企业，在企业申请后，准予退还留抵税额，这使得企业获

得一部分资金，改善了现金流状况，有利于企业扩大投资规模，促进企业经济增

长。由于留抵退税政策的发展时间较短，相关的研究文献较少，且多集中在政策

本身，很少有文献会进一步探究其对企业投资的影响。因此，为了丰富现有文献，

本文利用上市企业微观数据进行实证研究，为进一步完善增值税留抵退税政策提

出可行性建议。 

本文首先分析了留抵税额的成因及其影响，梳理了留抵退税政策的发展历程。

其次，基于理论分析探讨其作用机制。最后,以财税〔2018〕70 号文为背景,把留

抵退税政策作为一项“准自然实验”,以我国 2014年至 2021年的年度财务报表为

数据来源,选取沪深两市 A 股上市企业为样本,然后，构建双重差分模型（DID）,

通过一系列实证分析验证了增值税留抵退税政策对企业投资的促进作用，并发现

现金流是主要的传导中介，且政策效应存在区域和产权性质的异质性。最后，根

据研究结论和我国的实际情况，为进一步完善留抵退税政策，提出相应的政策建

议。第一,进一步完善增值税留抵退税制度；第二，建立留抵长效机制；第三,保

障地方政府财政资金的有效落实；第四，加强留抵退税政策宣传力度。 

 

关键词：增值税 留抵退税 企业投资 双重差分模型 
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Abstract 

 Under the background of vigorously promoting "tax reduction and 

fee reduction", value-added tax (VAT), as the first major tax, is the focus of 

tax reform, and the policy of tax credit and refund is the center of attention. 

Since the implementation of the "camp reform", China has been practicing 

the tax credit method for VAT, however, with the continuous introduction of 

tax incentives, the scope of enterprise's deduction has been expanding, and 

the input tax has been increasing, which has led to the formation of a large 

number of tax credits by enterprises. For most enterprises, the existence of 

tax credits is equivalent to the temporary occupation of a portion of the 

enterprise's funds, thus limiting the enterprise's investment and 

development. Investment is crucial to the survival and development of 

enterprises, which can not only help enterprises expand their production 

scale and enhance their enterprise value, but also improve their 

technological level and strengthen their strength. The tax credit refund 

policy stipulates that for those enterprises that meet the conditions for tax 

refund, the enterprises will be allowed to refund the tax credit after 

application, which makes the enterprises obtain part of the funds, improves 

the cash flow situation, and is conducive to expanding the scale of 

investment and promoting the economic growth of the enterprises. Due to 

the short development time of the tax credit refund policy, the related 

research literature is relatively small and mostly focuses on the policy itself, 
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and very few literatures will further explore its impact on enterprise 

investment. Therefore, in order to enrich the existing literature, this paper 

utilizes the micro data of listed enterprises to conduct an empirical study, 

and puts forward feasible suggestions for further improving the VAT tax 

retention and refund policy. 

This paper firstly analyzes the causes of tax retention and its impact, 

and combs through the development history of tax retention and refund 

policy. Secondly, it explores its role mechanism based on theoretical 

analysis. Finally, with the background of Cai Shui [2018] No. 70, the tax 

retention and credit refund policy is taken as a "quasi-natural experiment", 

the annual financial statements of China from 2014 to 2021 are taken as the 

data source, and the A-share listed enterprises in Shanghai and Shenzhen 

are selected as the samples, and then, the double-difference model (DID) is 

constructed to verify the VAT tax retention and credit refund policy through 

a series of empirical analysis. The analysis verifies the promotion effect of 

VAT tax rebate policy on enterprise investment, and finds that cash flow is 

the main conduction intermediary, and the policy effect exists heterogeneity 

of region and property right nature. Finally, according to the research 

conclusions and the actual situation in China, corresponding policy 

suggestions are put forward to further improve the tax rebate policy. Firstly, 

further improve the VAT tax rebate system; secondly, establish a long-term 

mechanism of tax rebate; thirdly, guarantee the effective implementation of 
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local government financial funds; fourthly, strengthen the publicity of tax 

rebate policy. 

 

Keywords: Value-added tax; Tax retention; Business investment; Double 

difference modeling 
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1.绪论 

1.1 研究背景和研究意义 

1.1.1 研究背景 

近年来，“减税降费”政策的接连出台，优化了产业结构，改善了民生水平，

促进了经济发展，效果显著，而增值税作为第一大税种，覆盖范围广，减税效应

明显。其中，增值税留抵退税政策经过不断修改和完善，实现了更大幅度的减税，

减轻了企业负担，在促进企业经济稳定发展的同时，也促进了社会经济高质量发

展。在出台留抵退税政策前,我国实行的是结转抵扣法，对于企业经营过程中未完

全抵扣的进项税额，允许在未来期间进行抵扣，就形成了留抵税额。其存在具有

一定的合理性，一方面，在中国成立之初，各种基础设施均不完善，政府资金缺

乏，而税收作为财政收入的重要部分，对于筹集资金尤为关键，留抵税额相当于

政府临时“借用”企业一部分资金，这部分资金正好用于国家设施建设，为筹集

财政资金提供保障。另一方面，税收制度还不完善，仍存在一些漏洞，部分企业

乘机虚开发票骗取税款，对财政收入造成消极影响，留抵税额一定程度上可以规

避税收风险，保障财政利益。基于财政压力和社会经济发展状况，一直没有出台

其它政策对留抵抵扣法进行修改。 然而，近年来，随着经济快速发展，这种抵扣

方法已经不适用现在的企业，留抵税额属于政府占用企业资金，并非真正的财政

收入，一般来说，留抵税额的存在，会使得企业生产经营活动中所需要的资金受

到限制，降低资源配置效率,不利于企业经济稳定发展。而增值税留抵退税政策的

出台，规定对于符合条件的企业，在其按规定申请后，退还一定的留抵税款。这

在一定程度上减轻了企业资金压力,激发企业投资和经营活力。企业投资直接关乎

企业存续和未来发展，同时也对社会经济状况产生直接影响。实施“减税降费”

政策旨在进一步激发企业活力，促使企业将因此获得的红利转化为经济发展的动

力，通过政策激励企业增加投资，不仅可以推动企业扩大生产规模、带动企业生

产力的提升，而且有利于促进产业结构进一步优化升级。因此，能否有效促进企

业投资一定意义上来说关乎“减税降费”目标的实现。增值税的税收中性原则使
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其按照增值额在生产经营环节逐级征收，层层抵扣，这使得企业可以将其形成的

留抵税额用于抵扣未来生产经营活动过程中的销项税额。然而，在部分企业的经

营实践中，可能会存在诸如生产周期长、前期投入大等原因，导致企业前期存在

大量的进项税额，却没有相对应的销项存在，最终形成大量的留抵税额，这在一

定程度上就会占用企业的部分资金，一方面，不利于企业投资活动的进行，另一

方面，也制约了企业经济的可持续发展。 

政策导向下，我国已经实行了多项增值税改革措施，包括税率调整、税制简

化、营改增、增值税转型等方面，都取得了良好的成效，切实减轻了企业负担，

但以往的改革很少涉及到增值税留抵税款这一问题。2018 年财政部联合国家税务

总局发布财税〔2018〕70 号文，该文发布后，规定对于符合一定条件的企业，将

未抵扣完全的留抵税额按一定比例退还。这一定程度上避免了对企业资金的占用，

此次的增值税改革重点主要是放在税收的返还链条上，将符合退税条件的留抵税

额按照规定退还给企业，该政策的实行在一定程度上解决了企业的资金占用问题，

使企业能够拥有更多可支配资金用于日常生产经营和投资活动。另外，优化了税

收制度，也有效保证了增值税的税收中性，有助于企业经济的长期发展，也有助

于促进社会经济高质量发展。因此，增值税留抵退税政策的落实能否促进企业投

资需要进一步论证分析。本文将基于理论分析的前提下，进一步结合实证研究方

法，深入探讨实施增值税留抵退税政策能否对企业投资产生有效激励，并结合当

前的政策实施效果和问题，提出相对应的完善建议，以期帮助企业经济更快更好

发展。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

首先，由于留抵退税政策实施时间较短，与之相关的研究相对较少，对于留

抵退税政策和企业投资两者之间的关系，现有研究还并未完全厘清，关注点大多

在制度本身，微观层面的研究较少。本文基于企业微观数据进行实证分析，丰富

了现有的研究成果。其次，现有文献对于税收政策和企业投资之间关系的研究，

大多集中在税收优惠政策可以减轻企业税负、增加现金流量等方面。但与之不同

的是，增值税留抵退税政策并不会对企业的整体税负产生影响，其本质是提前退
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还企业的留抵税款，从而增加企业的当期现金流，进一步促使企业扩大投资。本

文证明了留抵退税政策对于企业投资的影响，厘清了其中的逻辑关系，揭示出留

抵退税政策如何影响企业投资，有利于深入理解我国留抵退税政策的传导机理。 

（2）现实意义 

首先，作为“减税降费”措施的重要一环，我国不断出台和完善留抵退税政

策，而本文根据政策导向，紧跟税收热点，研究政策效应，具有一定的现实意义。

其次，财税〔2018〕70 号文将留抵退税的试点范围进一步扩大到了 18 个行业，此

次政策的推行能否对企业产生预期效果还未可知，需要进一步探讨和验证。然而，

现有文献对该政策效应的探讨多集中于定性分析，采用实证方法进行定量研究的

文献较少，很难准确评估该政策的实施效果。本文则基于上市公司的财务数据，

构建模型，采用实证方法探究留抵退税政策对企业投资的政策效应，为该项研究

提供了微观证据。最后，在研究结论的基础上提出相应的政策完善建议。 

1.2 文献综述 

1.2.1 增值税留抵退税政策方面的相关研究 

通过梳理相关文献，归纳总结发现现有研究大多集中在留抵税额的成因、留

抵退税的实务处理以及政策完善这三个方面。 

（1）增值税留抵税额的成因 

在留抵税额的成因方面，朱江涛（2022）认为从长期来看，我国经济整体上

保持增长的趋势，并不会形成留抵税额，但从单个市场主体的角度出发，产生留

抵税额又是一种客观存在的经常性现象，主要是税制设计、市场变化、非法骗税

等原因造成的。而谭崇钧和蒋震（2013）认为多档税率并存是形成期末留抵的关

键原因。同时，章君（2018）也认为正是因为增值税设置了多档税率，在企业日

常经营活动中，即使企业购进货物和劳务的规模与销售时一样，当购进税率高于

销售税率时，也会出现当期进项不能完全抵扣的情况，从而形成留抵税额。另外，

该学者也指出留抵退税的本质是将未能在当期完全抵扣的进项税额予以退还，而

不是将其作为政府给予企业的补助。而佟思其（2019）则认为除了存在多档税率

这个原因外，企业偷逃税也是其中一个重要原因，部分企业为了偷逃税，采取隐
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匿销项税额、虚开增值税发票等方法，最后造成进项税额过大难以完全抵扣，转

变成为企业的留抵税额。此外，王文清（2016）基于税制设置本身分析，认为留

抵税额是源于增值税采用抵扣计税法，当进项税额与销项税额存在一定差异时，

进项税额无法全部在当期抵扣，就会形成留抵税款，如果企业存续期间不能形成

大量的销项税额，那么，这部分留抵税款很可能就成为永久性成本。进一步的，

刘怡和耿纯（2018）、王建平（2021）将留抵税额的成因归纳为两个方面：一个

是政策性原因，包括税收制度设计、国家政策储备、特定目的的价格管制；另一

个是非政策性原因，包括生产建设周期长、前期投入规模大以及受季节性因素影

响。而靖树春（2023）认为现行计税公式与之前的计税方法相比较，计税因子发

生了变化，进一步引起进项税额不断增加、销项税额不断减少，从而致使增值税

计税中的概念漂移。在漂移程度比较严重时，就会形成留抵税额，这也是大多数

企业会产生留抵税额的底层原因。 

（2）增值税留抵退税的实务处理 

增值税留抵退税政策出台后，大多学者都选择采用案例法来研究其实务处理。

吕红（2021）通过案例分析的方式介绍了期末留抵退税的计算方法和会计处理。

章君（2018）则对留抵退税的退税条件、退还比例以及最高限额作了说明，阐述

了留抵税额的本质，并提出了有序推进留抵退税政策的要求，即退税要根据不同

类型企业的财政负担能力综合考虑。而高允斌（2019）通过案例不仅研究了留抵

退税的申请条件、具体计算方法，而且深入分析了留抵退税与出口退税两者之间

的关系。李霄羽（2019）则通过分析 2019年 20号和 39号文件，得出以下几条结

论：第一，一个会计年度里企业可以申请留抵退税的次数最多为两次。第二，纳

税人的信用等级按照动态调整原则，根据纳税人的行为进项升级或降级处理。第

三，新设立企业的纳税信用自动评定为 M 级，不符合 A 级或 B 级标准，无法申请

退还留抵税额。第四，企业不必为取得的这笔留抵退税款缴纳企业所得税。吕少

蕾（2023）通过分析留抵退税全过程的涉税风险点，指出税务工作中对于不合规

发票，要及时转出不能抵扣的进项税额，避免造成多退税款的风险，黄静（2023）

在简要梳理增值税政策发展的基础上，对有关小微企业退还留抵税额的会计处理

办法做了详细分析。潘宇斌（2023）通过构建留抵退税的理论分析框架，理清了

留抵税额的本质，总结了涉税会计处理方法，丰富了留抵退税的理论基础。 
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（3）增值税留抵退税政策的现存问题及国际借鉴  

吕丽娟和张玲（2018）通过总结其他国家的退税制度，发现大部分国家对于

未完全抵扣的进项税额采取一次性全额退还的办法，少数国家是结转至以后期间

抵扣，并结合我国税收情况，提出我国应扩大留抵退税范围、建立专项资金等建

议。丁东生和许建国（2019）、危素玉（2021）结合我国当前留抵退税政策存在

的各种问题，深入分析研究，借鉴国际经验，提出扩大退税范围、降低退税门槛、

取消退税比例限制、加强事后管理等建议。张峰（2020）也指出留抵退税在具体

操作时存在的问题，认为企业应加强对财务办税人员的技能培训，提高办税能力，

税务部门也应优化风险管理机制等。此外，王建平（2020）也归纳了以下几个问

题，第一，留抵退税门槛较高，部分企业达到退税标准存在一定的难度，无法申

请退税。第二，退税金额有所限制，需要严格按照进项构成比例计算。第三，退

税流程复杂，退税成本较高，增加了财政压力。据此提出相关建议，从源头控制

留抵税额产生、放宽留抵退税的申请条件、简化退税流程等。刘拥军（2023）指

出现行留抵退税政策存在增值税税率偏多、留抵退税主体范围偏窄、进项构成比

例计算复杂等问题，因此在总结国际经验基础上,提出要进一步简并增值税税率、

扩大退税主体范围、取消进项构成比例、取消部分行业退税比例限制、优化退税

申请流程等一系列建议。李新、张诗彤、王毅和付思莹（2023）针对在发生税收

争议时是先退税还是先解决争议，以及退税风险该如何防范等问题提出有效建议，

认为应实行即期退税政策，无争议的留抵税额准予先行退还，有争议的部分待争

议解决再行退还，此外，可以通过数字技术实施风险管理，降低退税风险。 

1.2.2 企业投资方面的相关研究 

（1）企业投资的界定和量化 

企业投资是指企业将资金或其他资源投入到项目、资产或其他企业中，以期

在未来可以获得一定收益的经济行为。这种投资通常是为了实现企业经济的长期

增长和利润最大化。刘行等（2018）在研究加速折旧与企业投资两者之间的关系

时，借鉴通用做法，以固定资产投资的净增加额作为衡量企业投资的指标。刘一

鸣、宋涛（2021）基于准自然实验，研究企业所得税法对企业投资的影响效应时，

不只是考虑固定资产投资，而是将“购建固定资产、无形资产和其他长期资产所
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支付的现金”用总资产进行标准化后来作为企业投资的衡量指标。贺仁驹、沈滨

（2023）在探究数字化转型促进企业固定资产投资时，顾海峰等（2021）通过构

建模型，采用模型残差来探究经济政策不确定性与企业投资效率两者之间的关系

时，也利用同样的指标构建办法来衡量企业固定资产投资。而许伟、陈斌开（2016）

在研究税收激励政策与企业投资两者之间的关系以及吴西雅、刘剑民（2023）在

研究企业技术进步、地方财政支出波动和企业投资水平的关系时，则选择的是对

其取自然对数的方法来衡量企业投资水平。此外，董启琛、赵雪晴、许江波和乐

洋（2023）在探究自由贸易试验区设立对企业投资的影响时，也采用投资存量比

作为基准回归中企业投资规模的代理变量。而赵瑞瑞、张玉明、刘嘉惠（2021）

在利用面板数据研究金融科技与企业投资之间的关系时，还将研发支出以及并购

重组支出考虑在内来衡量企业投资水平。                          

（2）增值税改革对企业投资的影响研究 

第一，增值税转型对企业投资的影响。增值税转型作为我国税制改革的重要

组成部分，具有深远意义，不仅实现了给企业减税减负的目标，而且对企业投资

起到了极大的促进作用。2004 年首次进行试点，生产型增值税在东北三省开始推

行，2009年范围扩大到全国，一直沿用至今。对于 2004年的增值税转型，李绍平

和魏翠颖（2007）基于财务指标展开分析，发现增值税转型通过降低企业投资风

险和提高投资回报率，从而促进企业扩大投资规模。李嘉明和李苏娅（2007）通

过实证分析发现，此次增值税转型在东北地区形成了“良性洼地效应”，企业税

负普遍降低，从而促进了企业投资。此外，聂辉华等（2009）还认为此次增值税

转型在一定程度上有利于避免对固定资产重复征税，有利于增值税税收中性的实

现，同时也减轻了企业税负，对企业投资有显著的正向影响。Liu&Lu（2015）、

Cai&Harrison(2017)则是研究 2004年增值税转型对东北地区企业出口的影响，发

现转型后企业的出口投资有所增加。而对于 2009年增值税转型，大部分学者的研

究基本一致，都认为该项措施促进了企业投资。万华林、朱凯等（2012）基于 2009

年的增值税转型，建立模型，通过实证分析方法检验了增值税转型对于企业投资

决策的影响效应，实证结果表明，增值税转型对企业投资存在正向激励效应，而

且受所得税税率的影响，所得税税率越低，对企业投资的激励效应越明显。许伟

和陈斌开（2016）构建固定效应模型，研究发现增值税转型有效促进了企业投资
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水平，与公共部门投资相比，对私人部门投资的促进作用更为显著。倪婷婷和李

连军（2017）研究发现增值税转型对企业投资特别是固定资产投资具有正向激励

效应，且存在一定的异质性，相比于民营企业，对国有企业投资的激励效应更明

显，而且国有企业长期回报率明显低于民营企业。张亦然和苑德宇（2018）使用

断点回归的方法，构建模型，评估了增值税转型对企业投资的影响效应，发现增

值税改革促进了企业投资，且存在异质性效应，更有利于东部地区以及非国有企

业投资。赵仁杰和范子英（2021）则认为增值税转型虽然一定程度上可以帮助企

业减轻税负，激发投资活力。但与此同时，也会增加地方政府的财政资金压力，

导致非税收入增多，存在税费替代关系。当然，也有少数学者持不同观点，认为

增值税转型不仅不能促进企业投资，相反，还会对其起到一定的抑制作用。毛捷

等(2014)基于全国税收调查数据深入分析，发现增值税转型对于企业投资存在反

向的抑制作用，主要体现在汽车制造以及采掘业企业。刘怡等(2017)利用中国工

业数据库，构建三重差分模型，通过实证研究 2004年的增值税转型，发现加速折

旧政策在一程度上有利于企业投资，但增值税转型并不能起到同样的效果，反而

起到了反作用，抵消了加速折旧的政策效果。 

第二，“营改增”对企业投资的影响。“营改增”作为一项重要的减税举措，

通过减轻企业负担激发了企业活力，促进了企业投资。赵连伟（2015）、李成和

张玉霞（2015）、苏梽芳等（2021）基于企业微观数据,利用实证方法研究“营改

增”对企业投资的影响效应。实证结果发现，“营改增”后，企业生产经营中所

产生的进项税额可以抵扣，税负也随之减轻，一定程度上降低了企业成本，有利

于帮助企业扩大投资规模。李成和张玉霞（2015）进一步研究发现，“营改增”

的政策效应存在异质性，相比之下，对于税负易转嫁企业的投资促进作用更为显

著。此外，袁从帅等（2015）采用双重差分法研究“营改增”对企业投资的影响

效应时，发现“营改增”虽然显著提升了企业投资水平，但也存在异质性效应，

而且对于无形资产以及设备类资产的投资并未起到促进作用。同样地，刘勇等

(2021)构建多期双重差分模型,发现除交通运输业外,“营改增”整体效应上对于

样本企业投资具有一定的促进作用，但进一步分期检验其政策效应发现,该政策对

企业固定资产以及无形资产的促进效应并不明显。而李春瑜（2016）则是从新视

角出发，将企业的劳动雇佣、研发创新、运营效率这三个要素都纳入到研究之中，
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通过实证分析，发现“营改增”可以显著促进企业投资水平和吸纳就业，但对于

企业研发和运营效率的作用效果不明显。雷卓骏、黄凌云（2023）借助服务业上

市公司数据，构建双重差分模型，发现“营改增”对于机器设备类等生产性投资

具有一定的激励效应，对房地产等非生产性资本的投资具有一定的抑制作用。颜

紫芳、谢宗棠、刘宏霞和李佳玲（2023）通过建立多元回归模型，从微观层面研

究“营改增”政策对上市公司投资效率的影响，发现“营改增”政策可以明显提

升企业的投资效率。当然，也有少数学者持相反观点，比如, 蒋明琳、舒辉和林

晓伟 (2015) 则认为实行“营改增”后企业如果扩大投资规模，会导致企业资产

的累计折旧额不断增加, 进而使得企业的运营成本升高，不利于企业运营发展。 

第三，增值税税率下调对企业投资的影响。申广军、陈斌开等（2016）基于

微观数据研究发现，增值税税率的下调在短期内可以促进企业增加固定资产投资，

通过异质性发现发现，对于中西部地区、非国有企业以及非出口企业的促进作用

更为显著。此外，肖春明（2021）基于投资机会成本效应和价格效应，运用倍差

法进行研究，发现增值税税率下调是通过税费负担这一中介变量对企业投资发挥

作用的，税率下调致使企业税费减少，企业的运营成本随之降低，更有利于企业

进行投资决策。闫浩等（2023）基于企业季度数据，研究发现增值税税率下调可

以通过提高民营企业的投资效率，改善企业的投资状况。但与之不同的是，刘朝

阳和刘晨旭（2021）认为增值税降率减少了固定资产投资，因为现实中的增值税

受多种因素的影响，并非完全具有价外中性，增值税税率下调具有双向效应，一

方面，“抵扣冲减效应”会对企业的投资水平产生明显的直接负向作用，另一方

面，“收入效应”对企业投资会产生不太明显的间接正向作用，两者对冲，最终

得到负向效应，抑制了企业投资活动。 

1.2.3 增值税留抵退税政策对于企业投资的影响研究 

与以往其他增值税改革不同，增值税留抵退税政策有其显著特点，该政策并

不会改变企业的整体税负，却能够增加企业现金流，激发了企业投资活力。但由

于留抵退税政策出台的时间较短，相关的研究文献较少。吕丽娟和张玲（2018）

认为以往将留抵税额结转抵扣的方法，与设计进项税抵扣的初衷相违背， 会限制

企业现金流量，给企业带来负担。而留抵退税政策可以通过税收返还降低企业的
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杠杆率和融资成本, 有利于企业从事投资和经营活动。Kútna&Gyurián(2017)、解

洪涛和张建顺（2019）则是基于微观数据层面，研究发现留抵税额的存在会占用

企业的部分资金，抑制企业的投资行为，而留抵退税政策确实可以起到一定的投

资激励作用。另外，解洪涛和张建顺（2019）进一步异质性分析发现，相比较之

下，留抵退税政策对于资本密集型企业的影响更加明显，表明 2018 年的留抵退税

政策具有一定的针对性，可以有效降低目标企业的投资成本，从而促进企业投资。

在此基础上，朱江涛（2022）对留抵退税的政策效应进一步研究，发现留抵退税

政策存在多重效应，一方面，可以改善企业现金流，降低企业融资成本，有助于

维持市场稳定；另一方面，短期内会减少政府的财政收入，长期来看，对财政收

入的影响较小。总的来说，留抵退税政策是将现金流量和融资成本作为其发挥相

应的传导中介，促进了企业投资。此外，刘金科等（2020）基于企业层级数据进

行分析，发现留抵退税政策对企业投资活动产生正向的促进作用，而且其所产生

的政策效应主要作用于企业固定资产投资。通过进一步分析发现，留抵退税政策

增加了企业的内部现金流，同时，企业也通过债务融资等方法获得投资所需的资

金，共同发挥作用促进企业投资，证实了留抵退税政策的有效性。此外，刘金科

等（2020）做了进一步的异质性分析发现，留抵退税政策对于东部地区、非国有

企业以及从事服务行业的企业的投资促进效应更明显，同样地，对于留抵税额大、

金融摩擦水平高的企业投资促进效应更显著。吴怡俐等（2021）通过事件研究法

研究财税〔2018〕70 号文的政策效应，结果表明，留抵退税政策对于投资机会和

税费返还更多的企业的投资促进作用更显著，根本原因在于，该政策的推行契合

增值税的税收中性，可以增加企业内源资金、降低了融资成本，进而对企业投资

产生正向激励作用。危素玉（2021）认为，留抵退税确实增加了企业当期的现金

流，进一步提高了企业的投资能力，有助于实现税收中性，并针对现行留抵退税

政策存在的制度隐患提出一系列建议以确保政策切实有效推行及实现常态化。路

国琼（2022）基于融资约束的角度展开分析，研究发现，留抵退税政策通过缓解

融资约束，激发了企业进行投融资的活力，从而促进企业扩大投资规模。薛宇佳

（2023）进一步研究发现，留抵退税政策除了缓解融资约束这一作用途径以外，

还可以通过降低企业的代理成本来提升企业的投资能力和效率。进一步异质性检

验发现，针对民营企业以及管理层级高的企业，促进效应更明显。刘朝阳、李傲
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洋、王硕和王贺（2023）采用实证分析方法进行研究，结果表明，该政策对于制

造业企业的固定资产投资和研发投资具有一定的正向激励效应，但对劳动力就业

则表现出显著的抑制效应。基于此，提出要综合考虑留抵退税政策的影响,尽可能

与稳就业政策协调配合，以更好地促进制造业投资。 

1.2.4 文献述评 

综上分析，现有文献已经从不同角度、不同方法对留抵税额的成因、实务处

理、现存问题和完善建议等方面进行了深入研究，此外，也从理论和实证层面对

增值税改革对企业投资的政策效应做了探讨，包括增值税转型、“营改增”及税

率结构调整。这些研究可以帮助企业更好地了解和运用税收政策,促进企业扩大投

资活动,同时也为政策的实施效果提供了微观证据，有利于进一步完善当前的税收

政策。对于税收政策能否促进企业投资,大部分学者认为，增值税改革显著促进了

企业投资，其主要作用途径是通过降低企业税负来激励企业投资，且存在一定的

异质性效应。而现行的留抵退税政策与之不同，它没有改变税负,只是通过退还留

抵税额，改善现金流状况，进而促进企业投资的。但目前有关留抵退税政策影响

企业投资的研究文献相对较少，研究不够全面，而且部分学者针对的是 2018年以

前的留抵退税政策，试点企业范围较小，由此得出的结论可能不具代表性。因此，

有必要更加深入地评估增值税留抵退税政策对企业投资的影响效应，这有利于深

化增值税改革。 

1.3 研究内容和研究方法 

1.3.1 研究内容 

第一章：绪论。本章结合我国当前增值税留抵退税政策的现状，分别介绍了

本文的研究背景和意义、文献综述、研究思路和方法以及可能的创新点与不足。 

第二章：增值税留抵退税政策概况。本章首先介绍留抵税额的成因及影响，

接着梳理了增值税留抵退税政策的发展历程。 

第三章：理论分析与研究假设。本章在理论分析的基础上探究增值税留抵退

税政策对企业投资的作用机制并提出假设，同时进行了异质性分析。 
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第四章：实证研究。本章首先介绍数据来源与样本选择，参考现有的文献构

建双重差分模型，并对各变量进行解释说明和描述性统计。接着，通过平行趋势

检验和基准回归分析进行实证分析，评估增值税留抵退税政策对企业投资的影响

效应，最后经过一系列检验，对前文所提出的研究假设进行逐步验证。 

 第五章：结论与政策建议。本章基于理论分析和实证结果，归纳总结全文，

并针对我国增值税留抵退税政策和企业发展现状，提出相应的建议。 

1.3.2 研究方法 

本文的研究方法主要有： 

（1）文献研究法。对相关文献进行收集、整理和分析，系统地了解留抵退税

政策的发展动态和研究现状，为研究问题的深入探讨和解决提供理论基础和方法

指导。 

（2）实证分析法。基于上市公司微观数据，构建双重差分模型，运用实证方

法研究 2018年留抵退税政策对企业投资的影响，并进行异质性分析和一系列检验，

得到研究结论。 

（3）比较分析法。将样本企业划分为不同子样本，分别进行回归分析，研究

不同性质样本对于留抵退税政策冲击的敏感性。按不同企业注册地点划分，可将

样本分为东、中和西部地区企业；按照不同企业产权性质划分，分为国有和非国

有企业。 

1.4 创新点和不足之处 

1.4.1 创新点 

（1）研究视角创新。目前已有大量文献对增值税改革的效应进行研究，但增

值税留抵退税政策由于颁布时间较晚，政策较新，有关于研究其政策效应的文献

较少，本文将研究重点放在留抵退税政策对企业投资的影响上，深入探究两者之

间的关系。 

（2）研究数据创新。现有文献大多采用 2013年到 2019年的上市公司财务数

据来研究留抵退税政策对企业投资的政策效应，对于 2018年政策实施后的数据选
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取较少，可能会造成政策的评估结果不准确。而本文则是选取了 2014 年到 2021

年的上市公司财务数据，数据相对较新，得到的实证研究结果能够更好地评估增

值税留抵退税政策对企业投资的政策效应。 

1.4.2 不足之处 

样本不够全面。由于数据的可得性，本文在进行实证研究时，主要使用了沪

深 A 股上市企业的年度合并报表数据，没有涉及到非上市企业数据，使得本文的

研究样本不够全面，研究结果缺乏一定的代表性。 
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2.我国增值税留抵退税政策概况 

2.1 增值税留抵税额的成因及影响 

2.1.1 留抵税额的成因 

（1）根本原因 

增值税是以增值额作为其计税依据的税种。税款征收时，增值税在商品生产

流通的多个环节层层抵扣，未完全抵扣的进项税就会形成留抵税额。基于此，如

果增值税只在最后环节征收一次，不进行税额抵扣，那么最终不会出现留抵税额。

但现行增值税为了避免重复征税、保持税收中性，减轻企业税收负担，选择了环

环抵扣的方法，这就造成进项大于销项时，企业因进项抵扣不完全而形成大量留

抵税款。由以上分析可知，增值税自身环环抵扣的征收特点是导致企业形成留抵

税额的根本原因。 

（2）直接原因 

第一，政策因素。其一，多档税率并存。我国目前实行的是 13%、9%、6%的三

档税率，在企业日常经营活动中，若购进规模和销售一致，而购进适用高税率，

销售适用低税率，就会出现留抵税额。其二，价格倒挂。主要是指购进价格高于

销售价格，这个更多是市场调控造成的，政府出于保障民生等原因考虑，对于特

定行业或产品实行价格调控，压低售价，抬高进价，最终造成进项税额过大，从

而形成留抵税款。其三，国家储备问题。通常情况下，国家会提前储备物资以应

对各种突发灾害，这部分物资在购进时就会形成大量的进项税额，由于属于物资

储备，所以这部分物资不会出售，也就无法形成销项税额，最终导致留抵税额产

生。另外，一般来说这种储备都是长期的，即使结转抵扣也需要等待很长时间，

所以这种情况下所形成的留抵税额具有长期性。 

第二，非政策因素。其一，生产周期长。由于自身特殊性，初创型企业在成

立前期需要大量投入，并形成大量进项税额，但企业的生产建设需要花费一定时

间，周期较长，难以在前期就进行销售经营活动，也就无法产生销项税额，所以，

会有留抵税额存在。除此之外，部分制造业企业也因为自身经营特点，主要从事

大型机器制造，生产周期一般需要几年，前期投入所形成的进项税额不能及时抵
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扣，同样成为留抵税款。其二，季节性因素。一部分企业产品受季节影响，在某

个季节大量储备原材料用于生产，此时会产生进项税额，但可能要等到下一个季

节才能出售，销项与进项存在时间上的差异，在此期间，就会出现留抵税额。 

2.1.2 留抵税额的影响 

（1）影响企业的现金流和融资成本 

在颁布留抵退税政策之前，我国采取的计税抵扣法，对于增值税计税中留存

未能抵扣的进项税额，留抵下期继续抵扣，这就造成了部分企业在计税当期形成

大量的留抵税款，在一定程度上影响了企业的现金流和融资成本。因为，留抵税

款的存在意味着企业不能及时取得退税款项，相当于占用了企业资金，导致企业

现金流受到限制，企业在当期无法使用这笔资金从事投资或经营活动。另外，企

业现金流受限时，企业在生产经营活动中可能会出现资金缺口，企业也不能使用

这部分资金进行投融资，这时就需要增加对外融资来补足资金需求，但对外融资

通常需要付出额外的成本，比如利息、手续费等，这无疑会给企业带来一定的财

务负担，尤其当利率比较高时，融资成本也会随之增加。 

（2）影响企业发展的长期性 

留抵税额的存在，相当于将一部分资金暂时“冻结”，无法用于其他经营活

动，导致企业的现金流受到一定的挤压，使得企业在投资扩张、研发创新等方面

的资金不足，影响到企业的长期发展规划和执行。而且留抵税额对于初创企业来

说，造成的不利影响更大，初创企业由于自身特性，抗风险能力较差，对现金流

的依赖性也更高。留抵税款对企业资金长时间的占用，不仅增加了初创企业的投

融资成本，而且降低了企业的盈利能力，这在一定程度上会阻碍初创企业的成长，

不利于长期的发展。尤其是对于小微企业等资金相对紧张的企业来说，留抵税额

可能会直接影响到企业的正常运营和发展。此外，留抵税额可能导致企业在税务

合规方面存在隐患，一旦税务风险发生，可能对企业的长期发展造成严重影响。

最后，留抵税额也反映了企业在财务管理和税务筹划方面存在的问题，如果不能

及时解决，可能会影响到企业的长期健康发展。 
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2.2 增值税留抵退税政策演进 

我国增值税留抵退税政策的发展相对其他税收政策较晚，直到 2011 年才开始

正式试点，至今十多年间，经过不断修改和完善，试行范围不断扩大，已经推行

至全行业，其发展历程具体可以划分为以下三个阶段。 

（1）部分行业试点阶段 

2011 年小范围内试行留抵退税政策。2011 年 11 月为了缓解集成电路企业在

采购电子设备时形成大量进项税额而造成的资金占用压力，我国发布了财税〔2011〕

107号文，首次明确了退税范围，规定对部分特定企业的留抵税额予以退还，但由

于该政策面对的只是特定企业，数量较少，作用十分有限。2014 年开始扩大留抵

退税政策的适用范围，开始在部分化学行业进行试点。财税〔2014〕17 号文规定，

对外购用于指定化工产品的石脑油和燃料油价格中消费税所对应的留抵税额准许

按规定进行退还。2016 年继续扩大留抵退税政策适用范围。为了帮助国家重点扶

持的企业缓解税收压力，财税〔2016〕141号文规定从事大型客机、发动机研发以

及销售新支线飞机所形成的留抵税额允许退还，但该政策涵盖的范围有限，并没

有真正解决大部分企业所面临的留抵税额问题。2018 年开始多行业试点。与之前

的留抵退税政策相比，此次涵盖的受惠企业范围比之前更广，财税〔2018〕70 号

文将装备制造等先进制造业、研发等现代服务业和电网企业都列入退税范围之中，

这标志这我国开始了第一次大规模退税。 

（2）全行业实行阶段 

2019年全行业实行留抵退税政策。财税〔2019〕39号公告中取消了行业限制，

在全行业大规模实施留抵退税政策，同时下调了增值税税率，进入了全行业实行

阶段。为了深入推进留抵退税工作，取得实质性减税成果，我国于 2019 年 4月发

布了国税〔2019〕 20号公告，对退税条件、办事流程和具体计算方法等事项都做

了明确规定。但仍存在一些问题，比如 39号文中规定只有同时符合 5个特定条件

的企业才有资格申请留抵退税。而退税条件设置的门槛较高，一部分企业无法达

到规定条件，因此，并不是所有行业都能够真正享受到此项政策。 
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（3）进一步发展完善阶段 

一是放宽部分先进制造业的退税条件。与 20号文件相比，财税〔2019〕84号

文明确规定在企业申请退税时，不再有连续六个月增量留抵税额大于零的限制，

另外，部分企业可以按月申请退税，与 39 号公告相比，在计算中，将原有的 60%

的比例取消。接着，基于财税〔2019〕84号文，财税〔2021〕15号文进一步扩大

了先进制造业的范围，由之前的 4个行业推广到 12个行业，越来越多的先进制造

业企业可以真正享受到留抵退税政策所带来的红利。 

二是完善留抵退税分担机制。增值税是一种流转税，层层征收，税收问题复

杂，很容易造成退税过程中各地方之间分担不合理问题。不仅会进一步加剧欠发

达地区的财政压力，而且也会对当地的经济发展造成消极影响。为此，我国发布

了国发〔2019〕21 号文，在保证中央和地方“五五分担”比例不变的基础上，重

新对地方的分担比例作出规定，一定程度上减轻了部分地区的财政压力，保证政

策的稳定性和可持续性。 

三是疫情下的留抵退税政策。2020 年初由于疫情影响，整体经济下滑，很多

企业遭受重创，难以继续进行经营活动，为帮助企业解决难题，复工复产，我国

发布财税〔2020〕8 号公告，规定对于那些生产重点保障物资的企业，在符合一定

条件时准予全额退还留抵税额。 

四是将留抵退税政策向小微企业和制造业企业倾斜。财税〔2022〕14 号文规

定对符合条件的小微企业和制造业企业，依照相关规定，可以按月全额退还增量

留抵税额，同时准予一次性全额退还存量留抵税额。 

经过以上三个发展阶段，留抵退税政策已经在全范围内铺开，越来越多的企

业享受到了留抵退税带来的好处，积累的留抵税额得到了返还，资金压力得到了

一定程度的缓解，同时也激发了企业投资的活力，推动了企业经济长期可持续发

展。 
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表 2.1  增值税留抵退税政策梳理 

政策阶段 来源文件 适用对象 退税范围 

部分行业

试行 

财税〔2011〕

107 号 

软件和集成电路产业 退还因购进设备而形成的增值

税期末留抵税额  

财税〔2014〕

17号 

生产乙烯、芳烃类化工产品的企业  外购的石脑油、燃料油的价格

中消费税所对应的增值税  

财税〔2016〕

141 号 

生产大型客机、客机发动机的企业  进行大型客机、大型客机发动

机的研发而形成的留抵税额 

财税〔2018〕

70号 

装备制造等先进制造业、研发等现

代服务业和电网企业  

期末留抵税额×退还比例  

全行业实

行 

 

 

财税〔2019〕

39号 

同时满足：（1）自 2019年 4月起，

连续 6 个月增量留抵税额＞0，且

最后一月增量留抵税额≥50 万

元；（2）纳税信用等级为 M以上；

（3）申请退税前三年无骗税或虚

开发票行为；（4）申请退税前三

年无因偷税行为被税务机关处罚

两次以上的；（5）自 2019 年 4

月 1日起未享受过即征即退、先征

后返政策的。 

 

 

增量留抵税额×进项构成比例

×60% 

国税〔2019〕

20号 

对退税条件、计算方法以及办税流程等做出明确规定。 

进一步发

展 

财税〔2019〕

84号 

先进制造业，同时满足：（1）增

量留抵税额＞0；（2）-（5）条同

2019年 39号文。 

增量留抵税额×进项构成比例 

国发〔2019〕

21号 

在中央和地方“五五分担”比例不变的基础上，重新对地方的分担

比例作出规定， 

财税〔2020〕

8号 

生产重点保障物资的企业 全额退还增量留抵税额 

财税〔2021〕

15号 

先进制造业的范围由四类扩大到

九类 ，条件同 2019年 84号文。 

增量留抵税额×进项构成比例 

财税〔2022〕

14号 

小微企业和制造业 按月全额退还增量留抵税额，

一次性全额退还存量留抵税额

额。 
资料来源：根据国家税务总局的政策文件整理所得。 
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3.理论分析与研究假设 

3.1 增值税留抵退税政策影响企业投资的理论基础 

3.1.1 税收中性理论  

税收中性理念最初是由亚当斯密提出的，在其“看不见的手”这一思想中，

强调了市场自身的作用，政府应尽量减少干扰，税收政策也要尽可能的保持中性，

不产生额外负担，避免给市场造成消极影响。留抵退税政策作为一项重要的改革

措施，一定程度上保证了税收中性。一般来说，进项税额应该支付给供应方，然

后，增值税实行环环抵扣的方法将税负转嫁到最终的消费者身上，这样一来，税

负不会直接沉淀在企业层面，也不会给企业带来压力，这完全符合增值税的中性

原则。但在实际情况中，由于存在税制设计、市场干预等原因，在企业的生产经

营过程中，不可避免地会发生进项大于销项的情况。例如，多档税率并存时，很

可能出现购进货物或劳务时适用高税率，而出售时适用较低税率的现象，导致进

项税额高于销项税额；部分企业由于自身的特殊性，生产经营受季节性因素的影

响，造成买卖双方会存在一定的时间差，这时进项税额就可能会先于销项税额发

生；对于生产周期较长或前期投入较大的企业，由于无法及时销售形成销项税额，

也会产生增值税留抵税额。在增值税留抵退税政策没有出台之前，对于那些进项

大于销项，无法全部抵扣的留抵税额，统一采取的解决方法是结转至以后期间用

于抵扣销项税额，在此期间，这部分未能抵扣的进项税额不能作为其他用途，就

相当于占用了企业资金，抑制了企业投资。还存在这样一种情况，企业在存续期

间因为各种原因无法将形成的留抵税款全部抵扣，那么，这部分资金损失将作为

企业的永久性成本留存下来。留抵退税政策出台后，规定对于符合退税条件的企

业，在企业按照规定申请后，将其形成的留抵税款予以退还，改善企业现金流状

况，减轻企业资金压力。同时，该政策也有助于打通增值税链条，体现增值税的

税收中性原则。  
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3.1.2 税收激励理论 

税收激励理论是指通过税收政策对个人和企业的行为产生的激励作用，鼓励

或引导个人和企业采取特定的经济行为，促进经济增长和社会发展。税收对企业

经济有着广泛而深远的影响，税收具有调节经济活动的功能，同时，可以通过税

负来影响就业和收入分配结构，降低企业税收可以促进企业扩大规模和增加就业，

提高收入水平，而增加税收可能会导致企业减少投资和招聘，影响就业和收入分

配。政府就是通过出台各种税收政策，来对部分企业的经济活动加以抑制或支持，

从而影响企业的投资决策，对于促进社会经济增长具有重要作用。税收优惠政策

作为其中最为有效的方式，有以下几方面作用。第一，降低投资成本。企业税负

的减少意味着更低的融资成本和更高的投资回报率，进而有利于企业进行投资和

经营活动。第二，发挥政策导向作用。税收优惠政策的实行一般都是针对特定地

区或特定行业给予支持和引导，以达到促进部分地区经济发展和产业结构调整的

目的，而且，该政策的实行会产生一定的积极效应，吸引更多的投资者对其进行

投资。第三，降低企业投资风险。企业税负的降低不仅可以改善现金流状况，也

可以提高企业的净利润和投资回报率，从而增强企业应对经营风险和市场波动的

能力，除此之外，税收优惠政策属于一种积极信号，可以增强投资者对企业的信

心，使其更愿意进行投资，从而降低企业融资风险和市场风险。 

3.1.3 现金流量理论 

现金流量理论作为财务管理中的重要理论，强调了现金流量对于企业生产经

营的支撑作用。这一理论认为，现金流量是企业能够得以生存和发展的前提，因

为它反映了企业的投资价值、偿债能力和盈利能力。具体而言，第一，评估投资

项目的可行性。一般情况下，企业在作出投资决策之前，需要一系列的分析测算

来评估该投资项目的可行性，现金流量测算是其中必不可少的环节，通过对投资

项目未来现金流量的估算和分析，可以大致确定该项目的未来风险水平、收益水

平以及回报周期，以此作为是否进行投资的判断依据。第二，确定投资回报率。

现金流量是衡量投资回报率的重要指标，投资项目的现金流量越大，投资回报率

越高，说明投资项目的收益能力越强。第三，管理现金流量风险。投资项目的现
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金流量可能受到市场环境、竞争情况等因素的影响，存在一定的风险，通过对现

金流量的管理和预测，企业可以更好地管理投资项目的风险，提高投资的安全性

和收益性；第四，资本预算决策。企业在进行资本预算决策时，需要比较不同投

资项目的现金流量，并选择对企业价值增长贡献最大的项目，通过对现金流量的

分析，可以帮助企业做出更加合理和有效的资本预算决策。 

3.2 增值税留抵退税政策影响企业投资的作用机制 

实际情况中，由于各种因素的影响，在企业生产经营过程中经常会出现当期

销项税额小于进项税额的情况，一部分进项税额无法在当期进行抵扣从而形成了

留抵税额，占用了企业资金，对企业现金流产生一定影响。对于留抵税额，我国

之前采用的是结转抵扣法。然而，实践时发现，由于我国的产业结构特性，一部

分企业在生产经营中会形成大量的留抵税额，并且由于行业特点，这部分留抵税

额短期内难以结转抵扣，使得可支配资金减少，给企业现金流造成消极影响，从

而制约了企业的投资与发展。从现金流角度来看，将留抵税额视为一项分期取得

的款项，其价值可以按照一定的期数和每期相同的数额折现，我们假设该笔留抵

税额折现完的现值为 A；在留抵退税政策实行后，企业的留抵税额不用再分期取得，

可以一次性取得留抵税额，此时企业收到的退税款项即是现值，我们假设为 B，那

么 B-A的差值就是企业享受到的政策优惠数值，假设该部分差值为 C，那么该部分

资金 C将会为企业带来现金流入，将增加企业现金流，缓解资金紧张。 

留抵退税政策对于企业投资的作用不同于其他减税政策，具有一定的特殊性。

虽然企业切实收到了一笔税收返还，但其整体税负并没有减轻，它的本质是将以

后期间用于抵扣的留抵税额在当期就予以退还，避免对企业资金的占用，增加企

业现金流。因此，根据税收激励理论和现金流量理论等，一方面，增值税留抵退

税是给予一些特定企业支持，具有一定的政策导向性，有利于帮助企业吸引国内

外投资者增加投资；另一方面，可以增加企业现金流，此时，企业会更愿意增加

投资。基于以上分析，提出以下假设： 

 H1：增值税留抵退税政策对企业投资产生正向激励作用。  

 H2：增值税留抵退税政策通过增加企业现金流进而对企业投资产生正向激励

作用。 
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3.3 增值税留抵退税政策影响企业投资的异质性分析 

3.3.1 基于区域的异质性分析 

由于地区发展不平衡，我国不同地区的经济差异性较为明显，在研究税收政

策对企业投资的影响时，区域一直作为重要的考虑因素。在经济发展水平上，东

部地区相对较发达，拥有发达的制造业和服务业，经济总量较大，人均收入水平

较高。而与之不同，西部地区经济相对落后，以农业、采矿业为主，经济总量和

人均收入水平较低。在基础设施建设方面，东部地区较为完善，交通、通讯、能

源等基础设施水平较高。而西部地区则相对滞后，交通不便、通讯网络不发达、

能源供应不足等问题较为突出。此外，西部地区的教育、文化、科技水平以及人

才资源等与东部地区存在较大差距。地区差异性使得东部地区的制度更加完善，

市场竞争更为自由，营商环境更好，因而对投资的吸引力度更大，政策效应可能

更明显。此外，刘怡、耿纯（2018）基于企业微观数据，计算了 2010 年和 2011

年不同地区的留抵规模。结果发现，东、中、西部地区企业，留抵税额的比重分

别为 60%左右、20%左右、20%左右，存在较大差距。根据以上分析，提出假设 3： 

H3：增值税留抵退税政策对企业投资的激励作用，东部地区强于中西部地区。 

3.3.2 基于产权性质的异质性分析 

在我国，国有和非国有企业的管理模式、企业规模等都存在较大区别，一般

来说，国有企业的税收营商环境更好，这是由国有企业自身的特性所决定的。国

有企业大多都由政府直接或间接控制，两者存在着密不可分的关系，而非国有企

业大多由私人单独或联合成立，有自己的管理模式。在这种情况下，一方面，国

有企业由于政府支持所面临的融资约束更小，在其需要资金不足时，政府会适当

给与帮助，如财政补贴、税收优惠等，而非国有企业在经营遇到困难时，很难获

得外部融资，需要付出更高的融资成本，融资约束更明显。因此，对于政府所颁

布的一些税收优惠政策，两者的反映也不同。另一方面，两者对税收优惠政策的

依赖程度不同，通常情况下，国有企业的现金流状况良好，基本可以满足企业自

身发展的需要，而非国有企业的规模不一，很多都属于初创企业，前期需要大量
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资金投入，更需要投资来促进企业创新发展，因此，税收优惠政策对其起到的作

用更明显。基于以上分析，提出假设 4： 

H4：增值税留抵退税政策对企业投资的激励作用，非国有企业强于国有企业。 
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4.实证研究 

4.1 研究设计 

4.1.1 数据来源与样本选择 

本文选择财税〔2018〕70 号文对企业投资的影响进行实证研究，原因如下：

第一，2018 年之前的留抵退税政策仅针对特定行业，覆盖范围较窄，政策效应缺

乏代表性；第二，2019 年起留抵退税政策在全行业范围内开始推行，处理组和对

照组无法准确划分，而财税〔2018〕70号文是在 18个行业进行试点，相当于一种

“自然实验”,可以准确划分出对照组和实验组,避免了实证过程中的内生性问题。

本文的研究样本来源于我国沪深 A 股上市公司从 2014 年到 2021 年的合并财务报

表数据。根据财税（2018）70 号文，将 2018 年及其之后的年度作为政策冲击期，

另外将属于《2018 年退还增值税期末留抵税额行业目录》（见表 4.1）的上市企

业作为处理组，其余上市企业作为对照组。 

由于实证研究的需要，本文对数据做以下处理：（1）剔除留抵退税政策实施

后上市的企业，减少数据缺失的样本；（2）剔除被标记为 ST、*ST、终止上市、

暂停上市的企业；(3)剔除金融行业的样本数据，因为金融行业的财报结构具有特

殊性，例如，商业银行由于贷款导致负债率极高；（4）剔除关键财务变量缺失的

企业，保证面板数据的平衡性；（5）对连续型控制变量进行了 1%的缩尾处理。经

过对样本进行以上的操作，最终得到 2635家样本上市公司。本文选取的数据均来

自于 CSMAR国泰安数据库。 
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表 4.1  2018年退还增值税期末留抵税额行业目录  

序号 行业名称（按国民经济行业分类统计）  

1 化学原料和化学制品制造业  

2 医药制造业  

3 化学纤维制造业  

4 非金属矿物制品业  

5 金属制品业  

6 通用设备制造业  

7 专用设备制造业  

8 汽车制造业  

9 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业  

10 电气机械和器材制造业  

11 计算机、通信和其他电子设备制造业  

12 仪器仪表制造业  

13 互联网和相关服务  

14 软件和信息技术服务业  

15 研究和试验发展  

16 专业技术服务业  

17 科技推广和应用服务业  

18 生态保护和环境治理业 

数据来源：国家税务总局。 

 

4.1.2 模型设定与变量选择 

本文采用评估政策效应的常用方法，构建双重差分模型来评估留抵退税的政

策效应，参考肖春明（2021）、刘金科等（2020），设定如下模型： 

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡=𝛽0+β1𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖×𝑝𝑜𝑠𝑡𝑡+∑β2controls𝑖,𝑡+𝜃𝑖+⋎𝑡+𝜀𝑖,𝑡    （4-1） 

在模型（4-1）中，i、t 分别表示企业和时间,𝛽0是截距项，θi为企业固定效
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应，⋎t为时间固定效应，ε
i,t
为随机扰动项。 

被解释变量investi,t表示企业 i在 t期的投资水平，参考相关文献（张菊，2022），

以“购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”并对其取自然对数

的数值在表示企业投资。 

核心解释变量（treat×post）代表增值税留抵退税政策，其中，treat 为政

策虚拟变量，代表样本企业是否享受留抵退税政策，若属于试点企业则取值为 1，

反之取 0；post为时间虚拟变量，代表样本企业是否处于留抵退税政策实施期内，

若在政策发布之后则取值为 1，否则取值为 0；β₁表示留抵退税政策对企业投资的

政策效应，β₁如果为正，则表示留抵退税对企业投资的影响是正向的，反之则是

负向的。 

controlsi,t代表一系列控制变量：由于企业投资是一项受多种因素影响的经济

活动，因此，为了尽可能减少其他因素干扰，保证实证结果的准确性，本文参考

了（付文林，2014；刘金科，2020；吴怡俐，2021）等学者有关企业投资的研究

文献，选取了以下变量进行控制：（1）资产负债率（lev），反映企业的负债水

平以及风险程度，通常情况下，资产负债率越低，相对应的融资约束就越小，越

有利于吸引外部投资。（2）资产收益率（roe），可以用来衡量股东资金使用效

率以及企业的收益水平，通常情况下，资产收益率越高，说明企业的投资收益越

高，企业更可能扩大投资规模。 （3）营业利润率（profit），可以反映企业的

盈利能力，一般当企业的营业利润率升高，投资机会较好时，企业会倾向于扩大

投资。（4）股权集中度（top1），可以反映股权结构，比例越高，股权结构越集

中，对企业投资的决策影响越大。（5）总资产周转率（turn），可以衡量资产利

用效率，它反映了企业在一定时期内利用其总资产进行投资经营活动的效果。（6）

现金持有量（cash），可以衡量企业原有现金水平，作为企业最重要的内源资金，

现金持有量越高，越有利于降低融资成本，对外部投资的吸引力越强，企业的投

资动力也越强。 

最后，将现金流量（cashflow）作为中介变量，进一步进行实证分析，检验留

抵退税政策对企业投资的影响传导机制。 
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表 4.2  主要变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明 

被解释变量 Invest 企业投资 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产

而支付的现金，取对数 

解释变量 

treat 政策虚拟变量 属于试点企业取 1，反之为 0 

post 时间虚拟变量 2018年及以后取 1，之前取 0 

treat*post 交互项 / 

控制变量 

lev 资产负债率 总负债/总资产 

roe 资产收益率 净利润/股东权益平均余额 

profit 营业利润率 营业利润/营业收入 

top1 股权集中度 第一大股东持股比率 

turn 总资产周转率 营业收入/总资产平均期末余额 

 cash 现金持有量 现金及现金等价物余额，取其自然对数 

中介变量 cashflow 现金流量 经营活动产生的现金流量净额，取对数 

 

4.1.3 描述性统计 

表 4.3是对本文主要变量进行描述性统计得到的结果，从表 4.3中可以看出，

treat的平均值为 0.605，说明样本企业中属于试点行业的比例约为 60.5%,表明此

次留抵退税政策的影响范围较大。另外，被解释变量企业投资（invest）的平均

值和标准差分别为 18.78 和 1.738，这个结果说明不同样本企业的投资水平存在较

大差异。在控制变量和中介变量中，样本企业在现金持有量和现金流量上存在的

差异较大，在总资产周转率、股权集中度等其他变量上均有一定差异，观察所有

变量的均值，发现取值都在正常范围内。 
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表 4.3变量描述性统计 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

invest 15,647 18.78 1.738 13.91 23.31 

treat 15,647 0.605 0.489 0 1 

post 15,647 0.552 0.497 0 1 

treat*post 15,647 0.340 0.474 0 1 

lev 15,647 0.417 0.198 0.0643 0.889 

roe 15,647 0.0757 0.114 -0.510 0.354 

profit 15,647 0.0955 0.158 -0.670 0.555 

top1 15,647 0.342 0.145 0.0877 0.740 

turn 15,647 0.602 0.361 0.0878 2.137 

cash 15,647 20.17 1.397 17.05 24.21 

cashflow 15,647 19.36 1.609 15.27 23.70 

 

4.2 实证分析 

4.2.1 平行趋势检验 

在实证研究中，使用双重差分法的前提条件是满足平行趋势假定，即实验组

和对照组在受到增值税留抵退税政策冲击之前，发展趋势应该呈现出一致性，而

在增值税留抵退税政策冲击之后，两者的发展趋势出现差异性变化。为此，本文

进行了平行趋势检验。结果如图 4.1 所示，在政策冲击前，两者的发展趋势大致

保持一致，没有明显差异，而政策冲击之后，发展趋势不再完全一致，开始出现

明显的的差异且存在一定的滞后效应，由此可以说明本文的 DID 模型满足平行趋

势假定，更好的验证了假设 1。 
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图 4.1  平行趋势检验 

 

4.2.2 基准回归分析 

本文根据模型（4-1）进行了基准回归，为避免其他因素影响，控制了时间固

定效应和企业固定效应，还进行了聚类稳健标准误。回归结果如表 4.4 所示，第

（1）列没有加入控制变量，由表可以看出，treat*post 的系数为正，且在 1%水

平上显著，表明留抵退税政策（财税〔2018〕70 号文）的实施确实显著促进了我

国企业的投资。进一步，我们在表 4.4的第（2）列中加入了描述企业基础特征的

控制变量再次进行基准回归分析，由第（2）的回归结果可知，treat*post 的系数

仍然为正，且在 5%的水平上显著，该结果与第（1）列基本保持一致，验证了本文

的假设 1。 

关于控制变量，资产负债率(lev)在 1%水平上显著为正，说明资产负债率提高

有利于企业投资；资产收益率(roe)和营业利润率（profit）分别在 1%和 5%水平

上显著为正，说明随着企业盈利能力的不断提高，企业的投资能力也不断增强，
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有利于企业投资；现金持有量（cash）在 1%水平上显著为正，说明现金持有量越

多，企业的实力越强，越可能扩大投资；总资产周转率(turn)在 1%水平上显著为

负，说明总资产周转率越高反而越不利于企业进行投资；股权集中度（top1)和企

业投资呈正相关，但是结果并不显著，说明股权集中度并不会对企业的投资产生

显著的影响。 

 

表 4.4  基准回归结果 

变量 
(1) (2) 

Invest Invest 

treat*post 0.108*** 0.079** 

 (2.59) (2.01) 

lev  1.497*** 

  (10.53) 

roe  0.603*** 

  (3.40) 

profit  0.353** 

  (2.35) 

top1  0.437 

  (1.60) 

turn  -0.214*** 

  (-2.74) 

cash  0.297*** 

  (15.08) 

Constant 18.743*** 12.035*** 

 (1,315.07) (27.35) 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 是 是 

观测值 15,605 15,605 

R2 0.821 0.836 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **为在 5%水平上显著, *为在 10%水平上显著。  

 

4.3 稳健性检验 

4.3.1 缩短样本期间 

为进一步检验基准回归结果的稳健性，得到更加准确的效应评估结果，本文

采用缩短样本期间的方法，即将样本期间从原先的 2014 年至 2021 年缩短为 2016
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年至 2020年，与此同时，其余与之前保持一致，重新利用模型（4-1）进行回归，

第（1）、（2）列分别是加入与不加入控制变量后的结果，由表可知，treat*post

的系数都显著为正，与未缩短样本期间时的回归结果基本一致，说明本文的基准

回归结果稳健可靠。 

 

表 4.5  稳健性检验：缩短样本期间 

变量 
(1) (2) 

Invest Invest 

treat*post 0.104** 0.088** 

 (2.57) (2.28) 

控制变量 否 是 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 是 是 

观测值 10,342 10,342 

R2 0.869 0.877 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **为在 5%水平上显著, * 为在 10%水平上显著。 

 

4.3.2 变换被解释变量的衡量方式 

为进一步检验稳健性，本文通过构建新的衡量指标来代表企业投资水平。以

“购建固定资产、无形资产和长期资产支付的现金与总资产的比值”作为被解释

变量,然后按照原有的回归模型进行回归，结果如表 4.6所示，第（1）、（2）列

显示无论是否加入控制变量，treat*post的系数依旧显著为正，说明本文的基准回

归结果稳健可靠。  
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表 4.6  稳健性检验：变换被解释变量的衡量方式 

变量 
(1) (2) 

Invest Invest 

treat*post 0.002* 0.002** 

 (1.90) (1.98) 

控制变量 否 是 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 是 是 

观测值 15,613 15,613 

R2 0.591 0.596 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **为在 5%水平上显著, *为在 10%水平上显著。 

 

4.3.3 剔除产能过剩行业 

刘金科等（2020）的研究表明，实验组样本企业的投资能在 2018 后有明显增

加也可能是因为非试点企业由于某些因素减少了企业投资。2018 年我国国务院明

确表示制造业的产能过剩，亟需出台政策解决这一问题，于是，2018 年国资委积

极响应号召，整合煤炭行业，减少煤炭产能，而且将建材、船舶制造、有色金属、

炼化这几大行业列为重点行业，对其加大去产能力度，查询试行留抵退税政策的

行业目录可知，除了船舶制造外，其他三个行业均不属于试点范围，因此，可能

存在这样一种情况，部分非试点企业因为去产能化的影响，减少了投资，而试点

企业不属于去产能的行列，投资未受影响，此时也能够得出试点企业投资显著增

加的实验结果，所以企业投资的增加未必是留抵退税政策导致的。基于此，为了

保证回归结果的稳健性，剔除去产能政策的影响，本文将其所能够涉及到的企业

样本全部剔除，重新进行基准回归分析，结果如表 4.7所示，表中第（1）、（2）

列分别是加入和不加入控制变量的回归结果，treat*post 的系数都显著为正，验

证了假设 1，说明本文的基准回归结果稳健。 
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表 4.7  稳健性检验：剔除产能过剩行业 

变量 
(1) (2) 

Invest Invest 

treat*post 0.129*** 0.097** 

 (2.98) (2.38) 

控制变量 否 是 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 是 是 

观测值 14,983 14,983 

R2 0.816 0.831 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **在 5%水平上显著, * 在 10%水平上显著。 

 

4.3.4 时间安慰剂检验 

为排除样本期间其他政策因素的影响，保证本文政策效应的准确性，本文进

行了安慰剂检验。通过虚构 2018年政策发生时间，将政策冲击时点提前，重新进

行基准回归得到表 4.8，第（1）-（3）列分别表示将政策冲击时点提前一至三期，

由表 4.8 可知，政策冲击系数均不显著，通过了时间安慰剂检验，证明本文的基

准回归结果是稳健的。 

 

表 4.8  稳健性检验：时间安慰剂检验 

变量 
(1) (2) (3) 

invest invest invest 

f1_Policy 0.049   

 (1.15)   

f2_Policy  0.028  

  (0.59)  

f3_Policy   -0.008 

   (-0.14) 

控制变量 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 
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续表 4.8  稳健性检验：时间安慰剂检验 

变量 
(1) (2) (3) 

invest invest invest 

观测值 15,605 15,605 15,605 

R2 0.836 0.836 0.836 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **在 5%水平上显著, * 在 10%水平上显著。 

 

4.4 中介效应机制检验 

4.4.1 中介效应机制检验的方法 

在本文的理论分析中，认为增值税留抵税额退税这一政策实施，可以将当期

未抵扣完的进项税额按相关规定退还给企业，减少对企业的资金占用，增加了企

业的现金流量，进而促进企业投资，由此提出了本文的假设 2。为了验证这一假设

的正确性，选择现金流量（cashflow）作为本文研究的中介变量，将企业经营活

动产生的现金流量净额取对数作为其衡量指标。进行中介效应机制检验，具体检

验方法如下： 

第一，将现金流量（cashflow）作为新的被解释变量纳入到模型中，替换掉

模型（4-1）中原有的被解释变量（invest），重新构建出一个新的中介效应机制

检验模型（4-2）进行回归分析，以此来检验留抵退税政策与企业现金流量之间的

关系。如果回归结果中 treat*post的系数显著为正，则可以说明该政策对现金流

量有显著的正向效应，可能存在中介效应，反之，如果系数并不显著，则不存在

中介效应。 

𝑐𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡=𝛽0+β1𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖×𝑝𝑜𝑠𝑡𝑡+∑β2controls𝑖,𝑡+𝜃𝑖+⋎𝑡+𝜀𝑖,𝑡    （4-2） 

第二，将现金流量（cashflow）作为解释变量纳入基准回归模型（4-1）中，

构建中介效应机制检验模型（4-3）进行回归，检验现金流量对企业投资的影响，

观察核心解释变量 treat*post的系数与显著性的变化情况以及中介变量现金流量

（cashflow）的显著性，具体判断方式如下： 
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𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡=𝛽0+β1𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖×𝑝𝑜𝑠𝑡𝑡+β3𝑐𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+∑β2controls𝑖,𝑡+𝜃𝑖+⋎𝑡+𝜀𝑖,𝑡    （4-3） 

如果现金流量（cashflow）的系数显著，treat*post 的系数或显著性明显下

降，则说明现金流量是主要传导中介；如果两者的系数均显著，则说明现金流量

是次要传导中介；如果现金流量（cashflow）不显著，treat*post 显著，则说明

现金流量不是传导中介。 

4.4.2 中介效应机制检验的结果 

中介效应机制检验的回归结果如表 4.9所示，第（1）-（3）列分别为模型（4-1）、

模型（4-2）以及模型（4-3）的回归结果。依据中介效应的原理进行分析，发现

第（2）列中 treat*post 的系数为正且在 1%的水平上显著，这说明留抵退税政策

对改善企业现金流有显著的正向效应；第（3）列中 treat*post 的系数也同样为

正且在 10%的水平上显著，与第（1）列相比显著性下降，另外，现金流量（cashflow）

的系数也显著为正，说明现金流量（cashflow）是留抵退税政策促进企业投资的

主要传导中介，较好的验证了本文的假设 2。 

 

表 4.9  中介效应机制检验：现金流量 

变量 
(1) (2) (3) 

invest cashflow invest 

treat*post 0.079** 0.142*** 0.066* 

 (2.01) (4.29) (1.69) 

Cashflow   0.091*** 

   (7.94) 

控制变量 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

观测值 15,605 15,605 15,605 

R2 0.836 0.796 0.837 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **在 5%水平上显著, * 在 10%水平上显著。 
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4.5 异质性检验 

4.5.1 基于区域的异质性检验 

我国东、中、西部地区一直以来由于自然资源、科技水平、人才质量等多方

面的差异而发展不均衡并呈现出显著的区域差异性。具体来看，一方面，东部地

区的金融发展程度更高，一定程度上能够缓解融资约束，降低投资风险和成本，

更有利于企业投资。另一方面，我国的留抵税额在东部与中西部地区分布不均衡，

相比于中西部地区，东部地区形成的留抵税额规模大，留抵退税政策对其企业投

资的激励效应更明显。因此，本文将基于区域因素进行异质性分析。 

为验证本文的假设 3，本文依据样本企业归属地的不同，将其划分为东、中、

西三个子样本，接着，分别进行了基准回归，回归结果分别对应表 4.10中的第（1）、

（2）、（3）列，可以看出，东部地区企业 treat*post 的系数为正且在 10%的水

平上显著，而中、西部地区企业 treat*post 系数虽然同样为正，但是并不显著。

说明留抵退税政策对东部地区企业投资的促进作用更明显，验证了本文的假设 3。  

 

表 4.10  基于区域因素的异质性检验 

变量 
(1) (2) (3) 

Invest Invest Invest 

treat*post 0.086* 0.094 0.042 

 (1.87) (1.03) (0.39) 

控制变量 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

企业固定效应 是 是 是 

观测值 11,201 2,486 1,904 

R2 0.841 0.825 0.831 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **为在 5%水平上显著, *为在 10%水平上显著。 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                增值税留抵退税政策对企业投资的影响研究                   

36 
 

 
 

 

4.5.2 基于产权性质的异质性检验 

不同类型的企业,投资决策所考虑的因素也不同，一般来说非国有企业更具有

逐利性，对现金流更加依赖，而国有企业由于有政府的支持，相对来说营商环境

更好，所以企业股权性质不同，对于税收政策的依赖也不同。 

本文将样本企业划分为国有和非国有两个子样本，分别进行回归。由表 4.11

可知，第（1）列国有企业 treat*post的系数为正且在 10%的水平上显著，第（2）

列非国有企业 treat*post 的系数为正，但结果并不显著。说明留抵退税政策对国

有企业投资的激励作用更显著，与本文的假设 4 相反，这可能是因为国有企业大

多以政府颁布的政策为导向，积极从事相关的投资和经营活动，留抵退税政策能

够更好地发挥促进企业投资的作用，相比较之下，非国有企业的规模大小不齐，

部分企业对政策缺乏敏感性。 

 

表 4.11  基于产权性质的异质性检验 

变量 
(1) (2) 

Invest Invest 

treat*post 0.123* 0.051 

 (1.92) (0.99) 

控制变量 是 是 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 是 是 

观测值 5,271 10,246 

R2 0.869 0.813 

注：括号内为 t值；***为在 1%水平上显著, **为在 5%水平上显著, *为在 10%水平上显著。 
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5.研究结论与政策建议 

5.1 研究结论 

留抵退税政策作为“减税降费”的重要举措，对促进企业投资至关重要。本

文首先分析了留抵税额的成因及其影响，梳理了留抵退税政策的发展历程。其次，

基于理论分析探讨其作用机制。最后,以财税〔2018〕70 号文为背景,把留抵退税

政策作为一项“准自然实验”,以我国 2014 年至 2021年的年度财务报表为数据来

源,选取沪深两市 A 股上市企业为样本进行实证分析和检验，得出以下结论： 

第一，从政策实施的整体效应来看，增值税留抵退税政策可以促进企业投资，

经过一系列检验，结果稳健。 第二，通过理论分析以及中介效应机制检验发现，

现金流量是发挥政策效应的主要传导中介。 第三，该政策的实施存在区域和产权

性质的异质性效应，具体表现为，对东部地区企业投资的激励作用强于中西部地

区企业，对国有企业的投资激励作用强于非国有企业。  

虽然留抵退税政策对企业投资产生了积极效应，但仍存在一些问题。政策制

定方面：（1）留抵退税政策的门槛较高。必须同时满足相应条件才具备申请留抵

退税的资格，这在一定程度上将部分传统行业和初创企业都排除在了政策之外，

不利于整体经济的发展。例如，条件之一是企业的纳税信用等级必须为 A或 B级，

只有符合这个条件的企业，才具有申请资格。这个规定对于那些留抵规模大、退

税需求高，但自身纳税信用等级不满足的企业来说，是一道很高的门槛，使得这

些企业无从享受该政策红利。其中，最具代表性的就是初创型企业，一般来说，

初创企业在前期进行筹建时会大量购入原材料、机器设备等，同时也相应地会获

得大额进项发票用于抵扣。然而，初创企业具有一定的特殊性，生产环节一般比

较滞后，这就会造成初期销售额较少，增幅缓慢，难以产生大量销项税额，基于

这种情况，最终形成大量留抵税额。此外，按照相关规定新成立的企业在其成立

当年自动评为 M 级，后续根据企业经营情况进行动态调整，如果企业在未来并没

有产生经营性收入，信用等级则一直会处于 M 级，也就是说，企业将一直不符合

留抵退税的申请条件，无法申请退税。而初创企业前期所发生的成本支出以及税

负都需要企业自行承担，给企业造成极大压力，不利于企业的生产运营。（2）留
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抵退税政策出台周期短。留抵退税政策从 2011 年正式开始试点以来，根据实际情

况不断进行动态调整，修改比较频繁。例如，2022年第 14号公告中已经对退税起

始时间作了明确规定，但在同年 4 月又重新发布了第 17号公告对退税时间作出修

改，接着，在 2022 年５月 17日再一次发布第 19号公告，在公告中继续修改退税

起始时间。从优化纳税服务的角度来看，退税提速确实可以形成良好的税收营商

环境，但政策更新速度过快，也会带来消极影响。例如，大部分企业财会人员在

面对不断修改的留抵退税政策时，都很难在短时间内准确的理解政策的真正含义，

增加了宣传成本和税收征管成本。 

政策落实方面：（1）留抵退税款分担不公。增值税税收链条的上下游处于不

同地区，在征收税款时进项税额和销项税额会发生分离，可能出现进项税额在 A

地，而未抵扣完所形成的留抵税款在 B 地的情况，给 B 地造成巨大的退税压力。

虽然可以通过一定的手段如转移支付来调节，但是政府之间分担不公的问题仍无

法解决。（2）加大财政资金压力。短期来看，政府将留抵税款按照规定返还给企

业，企业资金压力得到了缓解，但政府属于提前预支以后的财政资金，在一定程

度上加大了当前的财政压力。（3）政策宣传不到位。为促进企业发展，留抵退税

政策不断修改和完善，但是有时候税务部门宣传不及时、不到位，同时很多企业

财会人员不能及时学习新出的政策，因此会导致人们难以理解相关政策规定，留

抵退税政策难以落实。 

5.2 政策建议 

5.2.1 进一步完善留抵退税制度 

增值税留抵退税政策大范围推广，取得了良好成效，但仍有部分企业因限制

条件过多，无法享受该政策。为了惠及更多企业，真正帮企业减负，在防范税务

风险的情况下，应该进一步提高退税比例，放宽其政策适用门槛，缩短退税期限

等。不断完善留抵退税制度，让越来越多的企业能够切实享受到政策红利，促进

企业经济更好地发展。首先，提高退税比例。目前除小微企业等特殊企业外，大

部分企业的退税比例都有 60%的限制，企业只能申请退还部分留抵税额，可获得资

金大幅减少，不利于充分发挥该政策效应。因此，应提高政策的普适性，大范围
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取消退税比例的限制，按照相关规定，全额退还留抵税额，减轻企业压力，促进

企业经济可持续发展。其次，放宽政策适用门槛。我国出于税收风险防范考虑，

设置了严格的税收申请条件，避免企业借机骗取留抵退税款，但这些限制条件会

将一部分企业拒之门外，与政策初衷相反。因此，要适当降低政策门槛，减少限

制条件，如取消一般行业及Ｍ信用等级的限制，让更多企业能够享受到留抵退税

政策，促进企业经济更好地发展。最后，缩短退税期限。留抵税额对企业最大的

影响就是占用资金，损失时间价值，对企业现金流造成不利影响。因此，应缩短

退税期限，提高退税效率，帮助企业及时减轻资金压力。另外，可以借助信息化

手段，进一步简化退税流程，以促进我国企业的投资发展、转型升级和税收制度

的完善。 

5.2.2 建立留抵退税政策长效机制 

建立留抵退税政策长效机制，对于稳定社会经济、优化营商环境、激发企业

活力具有重要作用。一方面，建立长效机制，对留抵税额的期限和额度加以规定，

可以一定程度上避免企业积累大量的留抵税款，缓解企业的资金压力，激发投资

活力，促进经济稳定增长。另一方面，税收政策的不确定性使得企业无法及时准

确的了解政策含义，给企业的日常经营活动造成困扰，也不利于企业的投资决策

和发展。建立长效机制，企业可以根据税收政策提前作出规划，更好地应对外部

风险，促进企业稳定发展。建立留抵退税政策的长效机制，需要政府、税收征管

部门和企业一起努力。首先，政府应深化税收政策长效机制，基于本国的经济发

展状况和税收征管情况，合理确定留抵税额的期限和额度，确保税收政策的稳定

性和可预期性，不轻易对政策作出修改，针对政策实施过程中出现的问题可以编

写相应的解读文件，已颁布的税收政策可以在执行至最后年限时再进行政策调整

和完善。税收征管部门应建立完善的监管机制，确保税收政策的有效落实。一方

面，可以借助现代信息技术手段，对企业的留抵退税行为进行风险评估，时刻监

管企业情况，一旦发现异常，及时采取应对措施。另一方面，可以与其他相关部

门协作，建立信息共享机制，加强对企业留抵退税情况的监管，提高监管效果。

企业应严格遵守税收法律法规，积极了解税收政策，合法合规地享受留抵退税政

策，积极配合税收征管部门的监督和管理，共同推动留抵退税政策长效机制的建
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立和完善。 

5.2.3 保障地方财政资金的有效落实 

增值税留抵退税政策能够真正贯彻落实的前提是我国政府可以给予充足的财

政资金支持，在现实社会中，税收链条分布在不同区域，销项税额与进项税额也

随之分离开来。对于相对落后地区，由于地理位置制约，部分企业在生产经营中

所需的原料一般都需要从外地进行采购。这样一来，形成的进项税额就流入了其

他地区，但该企业的留抵税额仍是本地税务机关予以退还，这在一定程度上增加

了落后地区的财政压力，造成地区分担不公。为此，国务院发布〔2019〕21号文，

明确提出要完善增值税留抵退税分担机制。因此，各地政府应积极响应号召，建

立健全工作机制，综合考虑分担机制，加强资金调度，做好财政资金保障工作，

确保留抵退税政策可以在各地区真正落实。首先，在政策导向下，优化退税分担

机制，根据各地区的实际情况，制定合适的分担比例，缓解地区财政压力。其次，

建立专项资金，由相关部门单独管理、独立核算，根据留抵税款规模和以往经验，

提前作出预估，保障留抵退税政策有效落实。最后，依据消费地原则，加强各地

区协作，完善各地财政资金机制，为增值税留抵退税政策的完善、增值税制度改

革的实施以及我国企业的发展创造条件。 

5.2.4 加强留抵退税政策宣传力度 

随着经济快速发展，我国的留抵退税政策不断进行修改完善。但是随着越来

越多规定的发布，政策内容越来越多，人们想要准确的理解变得更难。针对上述

问题，税务机关需要有所作为，不断加大对新规定的宣传。主要可以通过以下几

种手段进行宣传工作：(1)线上宣传。随着互联网的广泛运用，我国大部分人每天

都会接触网络，因此，税务机关可以通过线上普及的方式加大宣传力度，这样不

仅能够让更多的人了解到相关政策，同时对于新政策的宣传也会更加及时。具体

方式有：在税务网站上设置相应的政策专栏，方便纳税人查询了解；定期进行公

众号相关信息的推广，让更多的人及时了解新出政策；利用新闻媒体进行宣传，

可以刊登一些报纸或撰写新闻稿等来使相关人群得以及时了解新政策；建立官方

直播账号，由专人进行直播宣传，这样可以及时传播新政策，同时可以录制相关
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答疑视频供纳税人查阅。税务部门要开通咨询热线，给纳税人提供提问渠道，安

排专业人员为纳税人答疑解惑，有利于厘清政策内容。(2)线下推广。针对那些不

经常关注网络信息的纳税人，网上新政策的宣传可能无法及时取得效果，因此进

行线上宣传的同时需要税务机关积极进行线下宣传推广。可以给纳税人发放政策

宣传手册，着重介绍新出的相关政策；也可以定期举办座谈会，宣传解读新的政

策规定，普及税收知识，帮助纳税人更好的了解税收新政策；还可以组织税务部

门开展集中宣传，组织税务人员进行政策宣讲活动，让更多的人及时了解相关的

政策规定；规定相关企业定期进行培训，学习新的的政策内容，增强对新政策的

理解，提高依法纳税意识。 
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后 记 

岁月如歌，时光飞逝，三年的研究生生活即将落下帷幕，回首这三年，学习

了很多，也收获了很多，点点滴滴皆是珍贵的回忆。 

首先，要感谢我的导师，无论是学习还是生活方面，都给了我一定的支持与

教导，启发我良多。同时，也感谢学院老师在开题报告以及预答辩过程中所提出

的修改建议。其次，我要感谢我可爱有趣的室友们，认识你们真的很幸运，独处

异乡，你们带给我温暖和欢乐，帮我驱散孤独和不安。三年的陪伴，从初识，到

熟悉，再到相知，相互学习，暖心陪伴，共同进步。同时，也要感谢我在研究生

阶段遇到的同学和学长学姐们，感谢各位在我三年的学习和生活中给予的关心、

鼓励和帮助。然后，感谢我的家人们，感谢你们一直以来对我的支持和鼓励，在

我迷茫焦虑时的安慰和开导，在我有所收获时共同分享喜悦。最后，要感谢不惧

困难、坚持前行的自己，在为了论文数据、实证模型焦虑不已的日子里，默默学

习，不断探索，最终克服所有难题，完成了论文的撰写。 

前程可奔赴，岁月可回首。未来将是新征程，希望自己能够不忘初心，保持

热爱，砥砺前行。愿我们前程似锦，未来可期！ 

 


	授权页扫描件
	10741_2021000004016_LW
	独创性声明
	提交版最终 - 调格式 - 加签名


	授权页扫描件(1)

	10741_2021000004016_LW
	独创性声明
	提交版最终 - 调格式 - 加签名



