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摘 要

科学技术是第一生产力，创新是引领发展的第一动力。提高企业自主创新能

力，对经济结构的调整和产业的转型升级有促进作用，是解决我国长期不平衡发

展问题的关键。税收政策是国家调控经济的重要杠杆，它对企业创新发挥着重要

功能。为稳增长和促发展，我国出台了一系列“减税降费”政策。增值税作为我

国第一大税种，其减税是减税降费政策的重点。其中留抵退税政策始于 2011年，

2018年 6月对部分行业增值税期末留抵税额予以退还，2019年 4月我国逐步建

立了增值税留抵退税制度，对纳税人增量留抵税额予以全部或部分退还，2022

年 3月《政府工作报告》明确提出实施更大规模的增值税留抵退税，退税力度和

广度前所未有。同时，十四五规划中强调要将服务制造业高质量发展作为驱动力，

让生产性服务业不断向专业化和价值链高端延伸。所以本文研究留抵退税对生产

性服务企业创新的影响就有着重要的理论价值和实践意义。

首先，提出本文的研究背景及意义，对国内外涉及留抵退税与企业创新的相

关文献展开了回顾分析和总结。其次，分别介绍留抵税额、留抵退税及企业创新

的概念，并阐释和本文相关的理论基础。然后，定性分析增值税留抵退税政策的

发展历程及特征表现，并通过数据统计图直观分析当前我国全行业和生产性服务

业的创新现状。再次，本文从理论角度分析留抵退税政策是如何影响生产性服务

企业创新的，并提出相对应的假设，再从实证方面检验该政策对生产性服务企业

创新产生何种影响。本文把留抵退税政策的出台看作一项“准自然实验”，构建

双重差分模型，采用 2016-2022年生产性服务业 A股上市公司的数据检验。得出

以下结论：一是留抵退税对生产性服务企业创新产生了促进作用，并且通过了平

行趋势检验、倾向得分匹配双重差分估计、替换企业创新投入的衡量指标、安慰

剂检验等稳健性检验；二是机制检验结果表明留抵退税政策是通过增加企业现金

流，进而促进生产性服务企业创新；三是异质性分析发现留抵退税政策对非国有

企业、股权相对分散企业以及高盈利企业的创新促进作用更显著。

最后，本文依据理论方面的分析以及实证方面的检验结果对现行的留抵退税

政策提出以下几点建议：一是扩大留抵退税适用范围，将政策的红利发挥到最大，

加快企业的资金周转；二是逐渐消除存量留抵，降低企业成本和税收管理成本；

三是优化留抵退税财政分担机制，明确省与市县的留抵退税分担机制以及市区、
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县乡的分担机制；四是建立留抵退税制度长效机制，确保所有受惠企业能够在最

大程度上持续享受到留抵退税政策红利。

关键词：增值税留抵退税政策 生产性服务企业 企业创新 双重差分模型
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Abstract
Science and technology are the primary productive forces, and

innovation is the primary driving force for development. Improving the

independent innovation ability of enterprises is helpful to the adjustment

of economic structure and the transformation and upgrading of industries,

and is the key to solving the long-term unbalanced development problem

in China. Tax policy is an important lever of national economic regulation,

which plays an important role in enterprise innovation. In order to

stabilize growth and promote development, China has introduced a series

of "tax and fee reduction" policies. As the number one tax categories in

China, the reduction of VAT has become the most important policy of tax

and fee reduction. Among them, the retention for VAT refund began in

2011, and in June 2018, the VAT rebate at the end of the period in some

industries was refunded. In April 2019, China gradually established the

retention for VAT refund system, and the incremental tax credit for

taxpayers is fully or partially refunded. In March 2022, the "Government

Work Report" clearly proposed the implementation of a larger scale of the

retention for VAT refund, and the intensity and breadth of tax rebates are

unprecedented. At the same time, the 14th Five-Year Plan emphasizes the

high-quality development of the service manufacturing industry as a

driving force, so that producer services continue to extend to the

specialization and high-end value chain. Therefore, it is of great
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theoretical value and practical significance to study the effect of the

retention for VAT refund on the innovation of productive service

enterprises.

First of all, put forward the research background and significance

of this paper, and review and summarize the domestic and foreign

literature related to the retention for VAT refund and enterprise innovation.

Secondly, it defines the concepts of tax credit, the retention for VAT

refund and enterprise innovation, and explains the theoretical basis of this

paper. Then, it qualitatively analyzes the development process and

characteristic of the retention for VAT refund, and visually analyzes the

current innovation status of the whole industry and producer service

industry in China through the data statistics chart. Thirdly, from the

theoretical perspective, this paper analyzes how the retention for VAT

refund affects the innovation of producer service enterprises, and from

the empirical perspective, it tests whether the retention for VAT refund

can have an impact on the innovation of producer service enterprises.

This paper regards the introduction of the retention for VAT refund as A

"quasi-natural experiment", then constructing the difference-in-difference

model of this paper and testing it through the data of A-share listed

companies in the producer service industry from 2016 to 2022. The

following conclusions are drawn: First, the implementation of the

retention for VAT refund has a promoting effect on the innovation of
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producer service enterprises, and it has passed the robustness tests such as

parallel trend hypothesis test, propensity score matched

difference-in-difference estimated, alternative innovation input

measurement indicators and placebo test. Second, the mechanism test

shows that the retention for VAT refund promotes the innovation of

producer service enterprises by increasing the cash flow of enterprises;

Third, the heterogeneity analysis found that the retention for VAT refund

has a more significant promoting effect on non-state-owned enterprises,

enterprises with relatively dispersed equity and high-profit enterprises.

Finally, based on the theoretical analysis and empirical results, this

paper puts forward the following suggestions on the current retention for

VAT refund: First, expand the scope of application of the retention for

VAT refund, maximize the policy dividend, and accelerate the capital

turnover of enterprises; The second is to gradually eliminate the reserve

tax credit, reduce enterprise costs and tax administration costs; The third

is to improve the fiscal sharing mechanism for the retention for VAT

refund, and clarify the sharing mechanism between provinces and cities,

as well as the sharing mechanism between cities and counties; The fourth

is to establish a long-term mechanism of the retention for VAT refund to

ensure that all beneficiary enterprises can continue to enjoy the dividend

of the retention for VAT refund to the maximum extent.

Key words：Retention for VAT refund; Enterprise innovation; Producer
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service enterprises; Difference-in-difference model
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1 绪论

本章首先介绍了本文的研究背景及研究意义，引出所研究的主要问题；其次

梳理企业创新影响因素、增值税留抵税额及留抵退税、现金流和增值税转型改革

与企业创新相关的研究文献；再次具体介绍本文的研究内容和研究方法；最后提

出了本文的创新点和不足之处。

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

党的二十大报告指出，加快实施创新驱动发展战略。创新在我国现代化建设

全局中的核心地位，要强化企业科技创新的主体地位，提高其科技创新水平是推

动实施创新驱动发展战略的关键所在，实现高质量发展的过程就是企业创新发展、

活力与创造力不断增强的过程。因此，如何有效激励企业的研发创新活力仍旧是

当今乃至未来一段时期内亟需解决的问题。

因为企业在开展一系列科技创新活动的过程中，经常会有资金需求较高、科

技创新耗时较长、风险性较高等特征，常常会减弱企业开展创新活动的动力，只

依托市场产生的作用，依旧难以获得资源的最优分配。所以，政府就要发挥其作

用，运用税收优惠政策不仅能够减小企业在研发创新中的可能产生的风险，还可

以缩减其研发成本，实现企业创新。近年来，为帮助企业走出困境、释放企业活

力，我国出台了一系列减税降费政策，其中增值税留抵退税政策是重头戏。过去

将留抵税额结转抵扣，大量挤占了企业当期可以使用的流动资金，大大增加企业

的税收负担，加剧企业面临的现金流短缺现状，对企业创新发展产生极为不利的

影响，并且在“营改增”政策在全国范围内实施后，其产生的弊端就日益凸显。

2018 年 6 月，我国对部分行业增值税期末留抵税额予以退还，
①
并且之后逐步建

立并完善了增值税留抵退税制度，加大了退税的力度。虽然增值税留抵退税政策

可能在一定程度上会影响地方财力，但同时它也发挥着放水养鱼、涵养税源的作
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用，留抵退税意味着政府将原本占用企业的资金给予归还，从政策效应来看，这

笔“真金白银”为企业注入流动性，相当于企业的一笔“应收账款”提前得到偿

还，使企业的当期现金流得到明显改善，发挥为企业“输血”“活血”的积极作

用，进而可能促进企业增加研发投入，激励企业创新，帮助企业提升市场竞争力，

拉动经济增长并形成税收。

随着经济全球化及社会分工的不断深化，经济结构逐步由工业化转向服务业

化，服务经济是全球经济发展的新趋势。生产性服务业有着高技术资本、高知识

资本的特征，具体包含研发设计与其他技术服务、信息服务、金融服务等 10 类

行业，
①
促进其高质量发展需要依靠研发技术方面的创新。促进生产性服务业的

技术进步，对我国服务业乃至国民经济增长都有非常重要的作用。生产性服务业

中研发设计与其他技术服务、信息服务、节能与环保服务均享受到财税〔2018〕

70 号文的政策优惠，然而该政策对生产性服务企业是否有效且能否达到预期效

果还有待考证，所以，本文以生产性服务企业为例，研究留抵退税政策对企业创

新产生何种影响及其内在的影响机制。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

增值税留抵退税政策的实施，符合税收中性的要求。税收中性主要表现为在

制定税收制度时应该最大程度上减小对市场的干扰或扭曲，最大程度上降低企业

在经营活动中产生的超额负担，进而达到提高市场资源配置效率的目的。为合理

制定我国税收制度，在 2016年全面实施“营改增”政策，这一政策符合税收中

性的要求。然而，对一些有着大量且高金额进项、少量且低金额销项的企业来讲，

增值税的留抵税额其实挤占了企业的运转资金，阻碍了企业的发展进程，和税收

中性的要求相悖。为解决我国增值税留抵问题，2018 年 6 月在部分行业中实施

留抵退税政策，这一政策是我国在新一轮减税降费政策中税收中性的重要体现，

和所得税相比，这一政策带来的优惠不会直接影响到企业利润，而是对企业的正

常经营以及研发创新阶段产生一定程度上的影响，进而使得企业加速资本转化，

产生更高的收益。

① 《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）
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增值税留抵退税政策可以让企业获得更多的现金流，减小企业在研发创新等

方面的资金压力。由于在增值税留抵退税政策的不断推行过程中企业申请退税的

门槛进一步降低，并且退税的额度也在增多，所以该政策能够激励企业的研发创

新动力，进而在研发创新方面打造其核心竞争力。如果企业可以在市场中具有属

于其自身独一无二的产品优势，那么其面临的种种风险挑战就可以得到解决。信

号传递理论方面，增值税留抵退税政策的信号一释放，就给市场中的广大投资者

们提供了一个可以知晓企业进一步向上发展的路径，受到政策影响的企业就可以

受到更多投资者们的欢迎，这些积极影响都可以对企业的发展壮大产生正向的积

极作用。因此，增值税留抵退税政策可以促进企业合理分配其内部资源，激发企

业的创新动力。此外，该政策还可以影响市场环境中企业的投资方向，减小企业

的资本成本，进而对增强企业的持续创新能力具有重要意义。

（2）现实意义

首先，在加快实施创新驱动发展战略、强化企业科技创新主体地位的背景下，

市场对企业的要求更高，企业之间的竞争也更加激烈，尤其是在具有高层次人才

集中、技术密集度高特点的生产性服务企业中。所以，在这样的背景下生产性服

务企业如果想要取得更快的进步和发展，就要紧紧跟着时代的进步和时代的要求，

合理地去调整企业的远景目标和经营策略以顺应我国未来发展的需求。然而，针

对当前的发展形势，生产性服务企业创新依旧存在一些问题，比如资金需求量高、

耗时长、风险性较高等，这些问题都或多或少会减少创新给企业带来的吸引力，

进而可能会使得企业的创新进程发展较为缓慢。因此，有关部门还需要设计一定

的财税优惠政策以支持企业开展研发创新活动，减少企业的成本，激发企业的创

新动力。

其次，增值税是一项流转税，由于其存在留抵税款，所以会对企业的经营现

金流和税负压力产生比较大的影响。在“营改增”政策逐渐完善的同时，其留抵

税额的消极影响愈发强烈，这在很大程度上会导致企业的现金流将进一步被缩减，

非常不利于企业开展研发创新活动。而增值税留抵退税政策对降低企业的资金压

力、减小企业资本成本以及激励企业创新动力等方面都起着十分重要的作用。所

以，研究探讨增值税留抵退税对我国生产性服务企业创新的作用及其作用机理有

着重要的现实意义。
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1.2 文献综述

1.2.1 企业创新影响因素的相关研究

目前对于企业创新影响因素的相关研究主要关注于外部因素和内部因素两

个方面。

对企业创新产生影响的外部因素有：政府补助、财税政策、法治环境以及环

境规制等。首先，政府补助方面，Romer(1990)发现国家可以通过补助技术创新

对企业进行鼓励。廖信林等（2013）在此基础上对该效应展开更进一步的探究，

发现企业总资产、补贴发放方式等会影响政府补助对创新的促进作用。而 Boeing

（2016）提出相反的结论，实证研究发现获得政府财政补贴的企业会减少其研发

创新支出。其次，财税政策方面，曲顺兰（2006）认为财政政策可以通过财政方

面的投入对企业的研发创新活动有着资助和导向的影响，税收政策可以通过目标

明晰的优惠政策，起到减小研发成本、减弱研发风险的作用，进而为企业营造较

为良好的市场环境，促进企业开展研发创新活动。陈立与蒋艳秋（2021）则选取

2015-2017年的创业板科技型中小企业作为研究样本，从实证角度检验并验证了

财政和税收政策对企业创新的正向促进作用。再次，法治环境方面，徐玉德与张

斯靓（2022）研究 2008-2019年 A股上市公司数据，验证了较好的法治环境可以

对企业创新活动产生正向的促进作用，而融资约束对创新产生负向的抑制作用，

同时还验证了较好的法治环境可以减弱融资约束对创新产生的抑制作用。此外，

郑玉与孙瑾瑾（2023）实证分析法治强化对企业创新的影响及其影响机制。研究

发现知识产权法院的设立能够显著提升企业创新质量，并且其通过影响知识产权

司法处理水平进而对创新人才投入强度产生影响。最后，环境规制方面，罗宇洁

与王亚婷（2022）发现命令控制型环境规制对企业来说具有强制性，当其未遵循

规制要求产生的违法成本，超过进行创新改造的成本时，企业会倾向于进行创新；

市场激励型环境规制是政府运用市场力量进行环境规制，这种环境规制能够更大

程度上促进企业的研发创新。周波与刘晶（2023）以 2010-2019年长江经济带的

11个省市作为研究样本，通过实证检验发现环境规制与工业企业创新产出存在

线性正向促进作用和非线性调节效应。

对企业创新产生影响的内部因素有：企业规模、所有权结构、高管薪酬结构
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与企业家能力等。首先，企业规模方面，Shefer&Frenkel（2005）认为，企业规

模会对创新产生负向的影响，具体来说，企业规模扩张会增加其组织惯性，公司

内交易费用迅速上升，可能会使公司在创新决策等方面出现僵化。而赵维良与张

宏杰（2021）提出了相反的结论，实证检验发现规模越大的创业板上市公司越具

有创新优势，创新产出会越高，并且相较于小规模企业，大规模企业提高研发投

入更能促进研发产出，从而激励企业创新。其次，所有权结构方面，Francis&Smith

(1995) 选取 1982-1990年美国公司的数据，研究发现股权越集中的企业创新程度

越高，因为集中型企业中持股人的监督可以降低创新过程中需要的高成本。相反

地，任海云（2010）以我国制造业上市公司为例，研究所有权结构和研发投入之

间的关系，经过实证检验发现，所有权的集中程度可以促进研发投入的增加，然

而一股独大对研发投入产生抑制作用，所以还要对所有权进行一定程度的制衡。

再次，高管薪酬结构方面，张宏亮等（2023）通过研究我国 A股主板上市公司

发现，股权薪酬比例上升后企业创新水平呈先升后降的“倒 U 型”趋势，进一

步研究发现薪酬结构通过影响高管的风险承担进而影响企业创新。最后，企业家

能力方面，张来武（2013）认为企业家可以驱动创新发展，因为企业在进行研发

创新活动的过程中要投入很多资源和资本，而这些要素都需要企业家决策并提供，

所以其对市场的预判及其个人的决策能力等都是可以决定企业创新是否可以成

功的关键因素。综上所述，因为研究者们对于所研究的角度、对象等存在许多差

异，所以他们得到的研究结论也存在一定程度的不同之处。企业创新的影响因素

有存在于企业内部的，也有外部的，因为从长期来看企业创新能够对企业未来的

发展和可持续经营产生非常重要的影响，所以对企业创新展开理论和实证方面的

研究就有着十分重要的意义。

1.2.2 增值税留抵税额及留抵退税的相关研究

要研究增值税留抵退税政策，首先需要了解增值税留抵税额是如何产生的，

由于我国增值税采用税款抵扣的计算方法，即销项税额减进项税额，若销项税额

大于进项税额，那么计算出的是当期应纳税额，若销项税额小于进项，那么进项

税额无法抵扣的部分就结转至下期，这样就形成了留抵税额。具体来说，刘怡与

耿纯（2018）将留抵税额产生的原因分为政策性和非政策性两类。一是政策性因
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素导致的，如国家对部分资源或能源的国内价格管控形成的价格倒挂、国家为应

对突发事件形成的长期储备以及我国增值税存在的多档税率问题；二是非政策性

因素导致的，如企业季节性的经营决策、初创企业大量购进固定资产但无足够销

售与之匹配、企业产品生产周期长、非政策原因如市场形势等形成的价格倒挂。

还有学者将形成留抵税额的原因划分为制度政策原因和市场主体运行原因两大

类，并将市场主体运行原因细分为市场主体运行客观原因和主观原因，具体包括

多税率档次的存在、房地产行业特殊的计税方式、市场主体初创期较大规模的投

入、较长的生产周期等原因（王建平，2021）。王祖春（2021）则认为建筑施工

企业留抵税额产生的原因有项目亏损、成本结构中占比较高的材料成本进销税率

倒挂、进销项税额发生时点差异、税款预缴不合规、税率调整进销错配。

留抵税额实务问题的研究方面，杨纪红（2016）在比较待抵扣进项税额和增

值税留抵税额的基础上，探讨留抵税额在实务中的适用情形和会计处理。章君

（2018）对留抵退税下企业如何处理期末留抵税额的计算和会计方面的问题展开

进行分析和研究，而且还列举了相关的案例加以分析。杨阳（2019）对企业实务

中留抵增值税退还现存的四种账务处理模式展开分析，接着分析按照各种方式处

理之后对所得税的影响，最后针对分析论述得到的结论提出建议。房琰沁和叶全

华（2019）研究了在试点留抵退税政策中的退税比例问题以及如何计算期末留抵

税额退还问题。

留抵税额实证研究方面，主要从现金流、创业成本、融资成本、研发投入等

方面展开。Kútna & Gyurián（2017）在针对斯洛伐克道路交通公司的研究中发现，

由于斯洛伐克道路交通公司存在产生的增值税进项税额的时点和产生的销项税

额的时点不匹配的情况，使得公司的经营现金流减少。卢雄标等（2018）选取制

造业税收调查数据研究，发现在研究期间留抵税额增量/调整营业总成本呈现先

降后升的正 U型结构，留抵税额的增量使得净利润呈现下降趋势，对现金流的

影响也表现出正 U型的结构，此外，这些影响在不同的制造业之间还存在着差

异。刘怡和耿纯（2018）选取企业层面税务调查数据，验证了留抵税额可以增加

了企业的创业成本的结论。一旦企业研发失败，在实行增值税留抵制度国家的企

业，要比没有实行增值税留抵制度国家的企业多支付将近 20%的增值税成本，一

定程度上抑制了企业进行创新活动。解洪涛等（2019）发现增值税留抵税额造成
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中小企业融资难且融资成本高等问题。崔惠玉等（2022）通过研究微观企业税收

调查数据，得到大量留抵税款对企业创新可以产生负向影响的经验证据，并且留

抵税款对企业创新的负向影响主要是通过减少企业的流动资金、加大对外融资困

难这两种方式。

增值税留抵退税研究方面，主要从企业价值、企业投资活动、企业全要素生

产率等方面展开。从企业价值方面来看，吴怡俐（2021）等通过事件研究法进行

研究，发现留抵退税通过促进企业投资提升企业价值。李梦洋和张青（2022）以

智能制造企业为例发现增值税留抵退税降低了企业的融资约束，进一步提高了企

业价值。从企业投资活动方面来看，刘金科等（2020）发现留抵退税促进了企业

的投资活动，并对高留抵程度、高金融摩擦水平企业的作用更显著。刘朝阳（2023）

等以 2014-2019年我国 A股制造业上市公司的财务数据为研究样本，发现留抵退

税可以促进制造业企业固定资产和研发投资，但对劳动力就业产生“挤出”效应。

从企业全要素生产率方面来看，俞杰与万陈梦（2022）等以先进制造业上市公司

为样本进行研究，发现留抵退税可以降低企业融资约束，进一步对全要素生产率

的提升产生促进作用。李姝等（2023）从增值税税收中性角度出发展开研究，发

现留抵退税可以提高全要素生产率，并且主要提高了企业的技术进步率与规模效

率。

1.2.3 现金流、增值税转型改革与企业创新的相关研究

现金流与企业创新的研究方面，现金作为企业自身流动性的主要来源，既可

以帮助企业降低风险，又可以提升企业的竞争力（Lins et al.2010），在企业内部

出现财务波动时，如果企业拥有更多的现金流，就能够让企业平滑创新投入，进

而保证企业可以持续创新（鞠晓生等，2013）。此外，Lyandres and Palazzo（2012）

和 Ma et al.（2013）也发现企业的现金持有量可以对企业的创新活动产生正向的

积极影响，可以激发企业的创新活力。刘立（2003）在研究企业创新影响因素的

基础上发现在企业内部财务资源抑制其进行研发创新时，企业的现金流可以克服

这样的抑制作用，进而鼓励企业进行创新活动。

增值税转型改革与企业创新的研究方面，已有的文献探讨了增值税优惠及转

型、“营改增”、税率下调、增值税留抵退税等政策的效果。增值税优惠方面，
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马悦与章子乐（2015）研究发现增值税的优惠促进了企业创新，产生正向的积极

作用，并且相较于中西部企业，对东部企业的促进作用更显著；相较于轻工业、

服务业等行业，对重工业和电子信息业的促进作用更显著；相较于小规模企业，

对大规模企业的促进作用更显著。增值税转型方面，倪婷婷与王跃堂（2018）从

企业集团角度研究增值税转型对研发投入的影响，发现相较于非集团公司，转型

对集团公司研发投入产生的促进作用更明显；与国有集团相比，对民营集团的研

发投入有明显的促进作用。“营改增”方面，周密（2018）发现“营改增”对企

业的研发投入有促进作用，政策产生的作用随着时间的慢慢推移会更明显。增值

税税率下调方面，李远慧与陈蓉蓉（2022）发现增值税税率下调促进了企业的研

发投入，并且企业的营商环境越好，产生的促进作用越强。增值税留抵退税方面，

侯婉薇（2023）以 2019年 8月出台的四类先进制造业企业为研究样本，发现留

抵退税对企业研发投入产生了积极的政策效应。

1.2.4 文献述评

现有文献对企业创新影响因素的研究基本上分为外部和内部两类。而对于本

文所关注的增值税转型改革对企业创新的影响，现有文献多从增值税优惠、增值

税转型、“营改增”以及增值税税率下调等方面来探讨对企业创新的影响。在有

关留抵退税对企业创新影响的方面，少有文献关注于特定行业进行研究。此外，

我国增值税留抵退税政策从开始试点实施到全面实行时间较短，所以目前相关政

策可以获得的文献、数据资料较少，这就会使得当前对留抵退税政策的定量与定

性研究困难重重。所以，本文以留抵退税政策的改革为契机，以生产性服务业沪

深 A股上市公司数据为样本，探讨留抵退税对生产性服务企业创新的影响；并

以现金流为中介变量，检验其是否在留抵退税政策影响生产性服务企业创新的过

程中起到了中介作用；从产权性质、股权持有状况以及企业盈利能力三个方面探

讨留抵退税对企业创新产生的影响。
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1.3 研究内容和方法

1.3.1 研究内容

本文研究内容主要分为以下五个部分:

第一章，绪论。介绍文章的研究背景、意义、方法和研究内容。另外，分别

梳理关于企业创新的影响因素，增值税留抵税额及留抵退税，现金流、增值税转

型改革与企业创新的相关国内外文献，并对文献做出简要述评，提出本文的创新

点和不足。

第二章，相关概念与理论基础。主要介绍增值税留抵税额与留抵退税、企业

创新的概念，并对相关理论基础进行系统阐释，主要有税收中性理论、税收激励

理论、技术创新理论和信号传递理论。

第三章，增值税留抵退税政策发展及企业创新活动现状。首先，在对留抵退

税政策的发展历程进行梳理的基础上分析我国留抵退税政策的特征表现；其次，

比较分析我国企业总体的创新活动现状以及生产性服务企业的创新活动现状，并

以统计图表形式展现。

第四章，增值税留抵退税对生产性服务企业创新影响的实证研究。首先，探

讨增值税留抵退税政策对生产性服务企业创新的作用机理，并提出对应的假说；

其次，构建双重差分模型，对本文的主要变量进行详细说明，并介绍数据来源和

处理过程；再次，进行平行趋势检验，通过实证检验留抵退税对生产性服务企业

创新的影响，并通过三种稳健性检验方式对实证结果进行检验，对影响的作用机

制进行检验；最后，进行异质性分析。

第五章，研究结论与建议。根据上述理论和实证部分的分析得出结论，并结

合我国目前留抵退税政策的特征表现，提出有助于完善我国留抵退税制度的政策

性建议。图 1.1为本文的研究思路框架图：
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图1.1 研究思路框架图

1.3.2 研究方法

（1）文献分析法

本文对企业创新、增值税留抵税额及留抵退税、增值税转型改革与企业创新

的有关文献进行梳理和总结。与此同时，对这些文献中的理论基础、研究方法以

提出问题

分析问题

相关概念及理论基础

政策概述

企业创新活动现状分析

第二章

第三章

研究结论与建议 第五章

第四章

研究内容和方法

文献综述

研究背景及意义

理论分析与假设提出

模型介绍与设定

实证结果及分析

第一章

解决问题
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及实证模型等进行了学习。通过上述对文献的充分了解，将本文的研究思路也进

行梳理，并基本掌握了目前相关研究领域的发展情况，为后续研究提供借鉴和参

考。

（2）比较分析法

本文通过国泰安数据库、《中国统计年鉴》等获取数据，对目前我国企业的

总体创新活动现状和生产性服务企业的创新活动现状分别展开分析，并加以比较，

可以让本文的研究更加直观和科学。

（3）双重差分法

本文将留抵退税政策的出台视为一项“准自然实验”，采用双重差分模型，

选取了我国生产性服务业沪深Ａ股上市公司 2016-2022年的数据，进而研究留抵

退税政策对生产性服务企业创新的影响，然后通过倾向得分匹配法、指标替换检

验、安慰剂检验等稳健性检验方法验证基准回归结果的稳健性，为理论研究提供

支持。

1.4 创新点与不足

1.4.1 创新点

（1）研究方法方面，除了构建双重差分模型进行基准回归之外，本文还构

建了 2SLS模型测量现金流对企业创新的弹性，检验留抵退税通过增加企业现金

流，进而对生产性服务企业创新产生了激励作用。

（2）样本选取方面，本文研究的增值税留抵退税政策以及企业创新都是学

界关注的焦点，但少有文献关注于特定行业进行研究。本文选取生产性服务业，

并且采用 2016-2022年上市公司的数据，与已有研究相比，数据时效性强，据此

研究留抵退税对生产性服务企业创新的政策效应。

1.4.2 不足之处

一是数据获取的局限性。本文在研究时仅选取了生产性服务业沪深 A股上

市公司的数据，而没有获取其他上市公司和未上市公司的数据，所以在数据获取

上有一定的局限性。
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二是缺少更全面的研究。本文依据产权性质、股权持有状况以及企业盈利能

力三个方面对样本企业分组，进行异质性分析，结果发现增值税留抵退税政策在

不同分类下的作用效果不同，但是缺少其异质性背后的具体原因和机制的探讨和

分析。
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2 相关概念与理论基础

本章首先界定了增值税留抵税额与留抵退税、企业创新的相关概念，然后介

绍了和本文有关的理论基础，有税收中性理论、税收激励理论、技术创新理论和

信号传递理论，为下文的理论分析部分奠定理论基础。

2.1 相关概念

2.1.1 增值税留抵税额与留抵退税

增值税是我国的第一大税种，对于企业来说，在企业购进商品或服务时形成

进项税额，销售商品或服务时产生销项税额。期末时企业将销项税额减去进项税

额，当销项大于进项税额时企业只需上缴抵扣完进项税额的部分，即销项减进项

税额的差值；而当销项小于进项税额时，企业不足抵扣的部分会结转留存，等到

下期继续抵扣销项税额，即“留抵税额”。根据已有文献，留抵税额的产生主要

是由于多税率档次、房地产行业特殊的计税方式、较长的生产周期等。

由于之前实行的税款抵扣的计税方式给企业带来了税金压力，所以政府实施

留抵退税政策。即把企业当期留存的不能抵扣的进项税不留存以待下期抵扣，在

当期就可以允许企业提交退税申请进行退税，这一政策实施后就把已征收的将来

的增值税可以还给企业，减小企业的税金压力，增加企业当期的经营现金流，激

发企业的活力。

2.1.2 企业创新

约瑟夫•熊彼特（1934）最早提出了“创新”这一概念。他认为创新的本质

是一种创造性破坏的过程，并赋予其经济学上的意义。他认为创新是来源、生产、

销售全链条上的新思路，甚至是企业组织形式的更新改造。具体地说，企业创新

可以是组织、技术或管理创新，其中技术创新以科研与创新为基础，企业能否拥

有持续高速发展的关键钥匙是证明其能否在激烈竞争的环境下实现弯道超车的

前提。总之，技术创新不一定可以带来有具体形式的新产品或者新技术，其可能
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是通过降本增效以获得更高经济效益的一种方法，这一方法可以使企业在激烈的

市场竞争中占据优势地位。

现有文献主要通过两种方式测度企业创新。一是创新投入，比如人力资本及

物质资金的投入。二是创新产出，即企业创新后给企业带来的专利和经济效益的

产出，比如专利申请数量、企业新产品产值等。本文主要采用研发投入与总资产

之比、专利申请数量的对数值衡量企业创新。

2.2 理论基础

2.2.1 税收中性理论

18世纪，亚当·斯密主张自由经济，不允许国家干预经济，他认为税收会

减少各阶层收入、阻碍资本积累，并提出税收中性理论。其后，马歇尔根据这一

理论通过生产和消费曲线计算出生产者和消费者剩余，并认为这是税收超额负担

的来源，由于超额负担的存在扭曲了市场资源配置，所以消除税收超额负担是国

家税收制度建设的关键。

税收中性理论中强调政府征税时要掌握一定的度，让纳税人付出的额外代价

最低，尽量减少纳税人的额外负担；另外，还要尽可能地发挥市场的作用，政府

在征税时不应该影响市场的正常经营活动。然而，我国在实际征收增值税时，一

直采用将留抵税额结转下期抵扣的方式，这种方式使得增值税的抵扣链条不完整，

最后不仅大量占用了企业的经营现金流，而且在不知不觉中增加了企业的税负和

现金方面的压力，还不符合税收中性原则。此后，增值税留抵退税政策的出台和

逐步落实打通了增值税的抵扣链条，将留抵税额及时返还给企业的目标得以实现，

从此税收对各个经济体系的干预程度得到降低，可以更好地发挥政府的税收中性

作用以及市场的调节作用，在更大程度上激发企业的发展潜力、激活企业的创新

活力。

2.2.2 税收激励理论

税收激励是指税法中规定给予某些活动、资产、组织形式等以优惠待遇的条

款。税收优惠直接作用于纳税人收入，间接影响纳税人行为，从而引起社会经济
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活动的变化，以实现政府预定的调控目标。实现方式有两种：一是选择各税种的

纳税对象、确定税基、变化税率、调整征收范围等；二是通过税法中的一些特殊

法律条款给予特定纳税人或特定类型经济活动各种税收优惠。

因为税收有着比较明确的政策导向，所以在税收激励的引导下，政府出台一

些较为积极的税收优惠政策时企业就会根据这些政策来调整其经营行为，以实现

企业价值的最大化。增值税留抵退税政策的出台和实施把政府占用企业的经营现

金流返还给企业，企业在获得更多的经营现金流之后会调整自身的生产决策方式

以及各方面的经营方式，进一步实现创新生产，增加企业市场竞争力，最终达到

维持企业可持续发展的目标。

2.2.3 技术创新理论

熊彼特的技术创新理论是以“创新”为基础构建了一种全新的生产函数，将

生产要素与生产条件相联系，使其可以被运用到各领域。创新可以被定义在五个

重要的领域：设计全新产品、改进生产流程、拓展市场、拓展客户、构建新的企

业结构。此外，他还认为进行创新活动不只是生产技艺等方面的更新，还是一种

持续的动力，如果把这种动力投入到我们正常的生活中就可以去除过去陈旧的生

产模式并获得全新的模式，若是达到这种程度，那么才可以称其为创新。技术创

新理论深入地了解并掌握了目前各国多种体制框架下的市场经济情形，探究了其

中依旧存在的许多问题，据此提出相对应的可以展开实施的解决措施和办法，产

生了深远的历史影响。

创新驱动力可以归为两个基础：一是它源自人们对财富的渴望，二是它依赖

于个人的理智思维和企业家的冒险精神。随着社会的进步，人们的需求越来越高，

需要有更多的供给来满足人们日益增长的物质需求，所以更高的需求推动了当前

科技技术的进步。对企业来说，一定要抓住机会精准了解掌握市场的发展动向，

进而获取到更好的机会和更高的效益；对政府来说，可以适当调整相关的优惠政

策，激发企业进行研发创新的动力，进而获得更多的收益。综上，本文结合国家

政策与企业创新的现状展开进行分析，探究增值税留抵退税政策对企业创新的影

响。
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2.2.4 信号传递理论

信号传递理论由西方财务学家提出，其中 Ross首先将信息不对称引入资本

结构和股利政策分析中，他假设企业管理者和投资者之间对未来收益等信息存在

不对称现象，投资者们只能通过企业管理当局传递的信息评估企业价值，管理者

选取的资本结构和股利政策就是把内部信息传递给市场的一个信号。接下来从企

业内部和外部这两方面对这一理论展开阐释。从企业内部来看，信号是一种资源，

这在一定程度上会对企业做出相关决策产生影响，如果企业可以拥有更多的这种

信号资源，那么就会做出和企业持续发展更相匹配的决策；从外部来看，外部的

投资者们根据释放出的各种信号精准地了解各个企业在当前及未来预期的发展

情况，吸引投资者们对企业的关注。

企业内部和外部投资者的不对称性使企业外部利益相关者对企业的需求和

创新活动信息掌握不足，进而抑制了企业的创新投入，所以这一信息不对称问题

是信号传递理论存在的主要原因。基于此，税收优惠政策会给市场传递一种正向

的积极信号，说明相关企业会享受政策红利，其发展前景较好，进而在一定程度

上弥补了投资者与企业之间的信息缺失，使得外部投资者更加了解企业的具体实

际情况，加强了外部投资者对企业的信任，从而给企业投入更多的资金，让企业

获得更大的优势，激发企业进一步开展创新活动的动力和信心。
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3 增值税留抵退税政策发展及企业创新活动现状

本章首先梳理了增值税留抵退税政策发展历程，接着总结了政策的四点特征

表现；其次，描述了企业创新活动的现状，比较分析企业创新活动的总体情况和

生产性服务企业的现状，并以统计图形式展现，更加直观地分析并了解目前企业

创新活动的情况。

3.1 增值税留抵退税政策发展历程及特征表现

3.1.1 增值税留抵退税政策发展历程

我国于 1979年引进增值税并在部分城市的部分行业进行试点，1983年开始

在全国范围内试行并不断扩大增值税的征收范围。自 1987年开始，增值税的计

算方法起初采用“扣额法”和“扣税法”，后来一律改为“扣税法”。到 1993

年，我国初步形成了先试点再推行的改革方法，探索出了具有中国特色的税制改

革道路，在 1994年我国基本建立了增值税制度，当年的国内增值税收入占国家

各项税收收入总和的 45%，增值税成为了我国的第一大税种，并且对我国税制起

着举足轻重的作用。2004年增值税转型改革开始在东北三省试点，2009年为应

对 2008年世界金融危机开始在全国范围内实施，初步完成了生产型向消费型增

值税的转变。2012年开始在上海市的部分行业试点“营改增”政策，到 2016年

推广至全国，在这时我国增值税留抵不能退税的问题就显露了出来，于是我国逐

步推出并完善了增值税留抵退税改革，不断扩大留抵退税范围，进一步完善了增

值税制度。

我国留抵退税政策最早可追溯到 2011年，该政策的发展历程可概括为以下

三个阶段:

第一阶段为少行业试点阶段。2011年 11月，为解决集成电路重大项目企业

采购设备引起的增值税进项税额占用资金问题，决定退还增值税期末留抵税额。

①2014年 2月，为解决因石脑油、燃料油征收消费税形成的增值税进项税额无法

① 《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）
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抵扣问题，决定对生产乙烯类等化工产品的企业实行增值税退税政策。
①2016年

12月，退还从事大型客机及其发动机研制项目、销售新支线飞机形成的期末留

抵税额。
②

第二阶段为多行业试点阶段，2018 年 6月财政部、国家税务总局对先进制

造业、现代服务业、电网行业退还期末留抵税额。
③
此次改革的特点有：首先，

有纳税信用等级的限制。只允许纳税信用等级为 A级或 B级的企业申请留抵退

税。其次，退税规模可控。按照 2017年期末留抵税额进行退税。最后，退税程

序严谨。要依据实际经营期的可抵扣进项税凭证进行退税。

第三阶段为全面试行阶段，该阶段从 2019年开始，形成大范围的退税体系，

并且向重点领域倾斜。一是 2019年 4月开始，对全行业试行增量留抵税额退税，

设定统一的退税条件和计算方法，符合条件的企业可以申请退还增量留抵税额。

④
二是 2019年 7月开始放宽部分先进制造业企业的退税条件，取消连续 6个月增

量留抵税额均大于 0且第 6个月增量留抵税额大于 50万元的限制以及 60%的比

例限制。
⑤
三是 2021年 5月开始扩大先进制造业企业范围，只要可以符合条件，

均可享受增量留抵退税政策。
⑥
四是 2022年 4月开始，退还小微企业、“制造业”

等六类制造行业企业的存量留抵税额。
⑦
政策梳理如图 3.1所示。

①《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）
②《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）
③ 《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）
④《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》（财政部 税务总局 海关总署公告

2019年第 39 号）
⑤ 财政部 税务总局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（财政部 税务总局公告 2019
年第 84号）
⑥《财政部 税务总局关于明确先进制造业增值税期末留抵退税政策的公告》（财政部 税务总局公告 2021
年第 15号）
⑦《财政部 税务总局关于关于进一步加大增值税期末留抵退税政策实施力度的公告（财政部 税务总局公

告 2022年第 14 号）
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图 3.1 增值税留抵退税政策梳理

资料来源：国家税务总局

3.1.2 增值税留抵退税政策特征表现

（1）退税门槛设定较高

虽然目前的留抵退税政策扩大到了全行业，但是企业需要满足规定的条件才

可以申请退税。一是要求申报企业的纳税信用评级为 A或 B级，二是连续 6个

月增量大于 0，且第六个月内产生的税额大于 50万元。这些多重的限制条件让

部分企业不能享受到政策的优惠。首先，因为社会信用评价体系未全面建成并打

通、纳税人诚信纳税意识较弱等问题，一些能够享受红利的企业目前不能接收到

这一优惠带来的福利；其次，若企业前期有大量留抵税额挤占了流动资金，但是

在最近 6个月之内由于各种企业内部的影响因素而不能实现这一连续增量的条

件，那么其最终会无法进行退税；最后，如果企业不顾自身的实际现状，不切实

际地投入资金，就是为了迎合这些政策存在的高门槛来获取退税资金，那么这样

既可能抑制企业的长期可持续经营，还违背了增值税中性原则。所以，该政策高

门槛的制约存在政策执行效果达不到预期的风险，企业获取不到更多的优惠，从

而政策不适合常态化转变。

（2）存量留抵税额仍旧存在

由于考虑到国家财政的承担能力，同时为引导企业增加研发、扩大再生产，
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目前除了 2022年开始的对小微企业以及“制造业”等六类行业的存量留抵税额

进行退税外，其他行业都只针对增量留抵税额进行退税。在 2011年之前我国所

有行业对留抵税额都实行结转至下期抵扣的制度，于是就使得全行业中一般纳税

人聚集了非常多的存量留抵税额，这些巨额的税额在很大程度上影响着企业的正

常运转，若长期任其存在而不能将其消除一定会对企业产生极大的资金方面的困

难。虽然在 2019年全行业实行增量留抵退税政策前，部分行业实施过存量留抵

税额退税政策，但是退还的这部分税额相比于全行业而言数字是极小的。目前我

国巨额的存量留抵税额问题仍旧还未得到妥善的解决，这对今后企业的可持续性

经营也存在着一定的不利影响。

（3）退税分担较为笼统

增值税留抵退税主要是根据增值税税款展开的，因此税款在退税的过程中起

着非常重要的作用，确保退税资金得到全面的落实和细化是该政策长久且持续实

施的根本，而这又涉及到政府间退税的财政分担机制。目前，经济一体化使得各

种要素在各地区之间的流动性更强、涉及的范围更广，让进项税的缴纳地和返还

地不同，这种情况不仅会使返还留抵税款的实施变得更加困难，而且会加大有些

地方的财政压力，进而可能导致税收不公平。该政策最初的预期是想让获得更多

增值税收入的地区比获得较少增值税收入的地区负担更多的退税额，从而达到解

决不同地方财政水平不均衡问题的目的，制定更公平的退税政策。2019年税务

局出台文件以完善留抵退税政策的地方分担机制，由中央地方五五分成调整为中

央承担 50%，地方承担 15%、垫付 35%，之后中央调库弥补地方多承担的部分。

这样的分配方式可以减少省内外进项税缴纳地和返还地不同的情况发生，但是无

法从根本上解决每一笔业务的进项税缴纳地和返还地不同的问题。

（4）长效机制建立不健全

目前，增值税留抵退税制度本质上是一种税费返还制度，并且将其作为一种

税收优惠形式具体展开实施，涉及该政策的内容大部分以税收政策法律文件形式

发布，还没有将其制度体系予以完善，除此之外，对一些现存的骗取留抵退税等

不良行为仍旧没有与之相配的风险防范体系。当前针对留抵税额的处理多方式并

存，包括对全行业实施的增量留抵退税，对特定纳税人和行业的存量与增量留抵

退税。我国对于留抵退税的力度不断加大，从中能够发现，政府利用短暂失去的
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税收收入去回馈给企业，让广大企业能够实现更长久的可持续运营。但是，同时

应该看到留抵退税政策变更频繁、实际实施过程中存在着间断性等问题，这些问

题在将来可能会引发一些消极的反应。首先，对稳住市场和企业对长期留抵退税

形成的预期方面会产生不利影响，有可能会使企业在经营管理上的决策不符合其

自身的现实条件，进而可能破坏企业长期经营的有利条件；其次，政策变更频繁

使得在上一阶段中政策实施时间较短，企业恰好接受并适应了上阶段的政策，但

是此时又出现了新的政策时会让企业感到措手不及，很难及时改变企业经营决策，

并且在每个阶段中政策的执行效果很难客观地去进行评价；最后，政府有关部门

如果过于频繁地调节市场经济，可能对市场资源配置方面产生不良的影响。

3.2 企业创新活动现状分析

3.2.1 企业创新活动的总体情况

创新是提高社会生产力和综合国力的战略支撑, 也是推动企业持续健康发

展的重要因素，创新投入是取得创新成果的保障。图 3.2为 2016-2022年全国 A

股上市公司研发投入的金额及增速，可以看出，我国企业总体研发投入金额由

2016年的 4500亿元增长到 2022年的 37577亿元，说明我国企业总体对研发技

术创新的投入规模和重视程度日益提高；企业总体研发投入增长率在 2022年达

到顶峰，为 181%，说明在 2022年我国企业总体对研发技术创新的投入大幅增加。

图 3.3为 2016-2022年全国 A股上市公司研发投入占营业收入的比重，可以看出，

2016-2022 年比重逐渐呈现上升趋势，从 1.96%增长到 6.57%，上升了 4.61%，

2016-2018年增长较为缓慢，2019、2020年增长速度加快，且 2022年研发投入

占营业收入的比重达到 6%以上，实现迅猛上涨，说明我国科技创新的发展十分

迅速，上升趋势十分明显，总体的科技创新水平有了明显提高。
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图 3.2 2016-2022 年企业总体研发投入金额及增长率

数据来源：CSMAR 数据库

图 3.3 2016-2022 年企业总体研发投入占营业收入比重

数据来源：CSMAR 数据库
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3.2.2 生产性服务业创新活动现状

随着中国经济迈向高质量发展，物流、教育等现代服务业发展变得日趋重要。

在生产服务领域，信息和数字技术创新发展，既不断引起了新型服务业态的产生

和新兴，还将现代服务业和其他产业深度融合。全球服务业生产分工加速推进，

进一步扩大服务业开放，能为我国现代服务业引进更多先进技术、管理经验和专

业服务，也能激发国内服务业内生动力和创新活力，提升服务质量和水平，为经

济转型升级提供更有力的支撑和动力。

2015年，国家统计局公布了生产性服务业统计分类范围，并在 2019年《生

产性服务业统计分类（2019）》对其进行修订，具体包含研发设计与其他技术服

务、信息服务等十类行业。为了样本数据的可靠性和分析的有效性，本文对于生

产性服务业的分析剔除了金融业的数据，为避免“营改增”政策的影响，本文选

取2016-2022年的数据分析实施增值税留抵退税政策以后生产性服务企业创新的

情况。图 3.4为 2016-2022年生产性服务企业研发投入金额，可以看出，我国生

产性服务企业研发投入金额逐年稳步增长，从 2016年的 371.91亿元增长至 2022

年的 1508.84亿元，增长了 1136.93亿元，说明我国生产性服务企业对研发投入

的规模也日益提高，但与上文分析的我国企业总体的研发投入规模相比仍显不足。

图 3.5为 2016-2022年我国生产性服务业分行业研发投入占营业收入比重，我国

生产性服务业整体的研发投入占营业收入的比重呈现波动上升的趋势，除了

2017年有小幅下降以外，其他年份均保持稳定增长，说明生产性服务企业的创

新水平不断提升。具体来看，生产性服务业九大行业中，信息服务业占比一直超

过其他行业，并一直保持增长趋势；从增长势头看，人力资源管理与职业教育培

训服务业表现突出，较 2016年相比，2022年增长了 5.19%，其次是信息服务业，

较 2016年增长了 3.26%，说明近几年我国生产性服务业中人力资源管理与职业

教育培训服务业和信息服务业创新水平的增长趋势明显。图 3.6为 2022年我国

生产性服务业分行业研发投入占营业收入比重，直观的显示出各行业的占比情况，

可以看出，排在前三位的是信息服务业、人力资源管理与职业教育培训服务业、

研发设计与其他技术服务业，分别占比 11.06%、7.50%和 5.94%，说明在 2022

年我国生产性服务业中以上三个行业的创新水平较高。而货物运输、通用航空生

产、仓储和邮政快递服务业占比仅为 0.17%，批发与贸易经纪代理服务业和商务
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服务业占比分别为 0.19%和 0.27%，说明这三个行业的创新活动较低。

图 3.4 2016-2022 年生产性服务企业研发投入金额

数据来源：CSMAR 数据库

图 3.5 2016-2022 年生产性服务业分行业研发投入占营业收入比重

数据来源：CSMAR 数据库
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图 3.6 2022 年生产性服务业分行业研发投入占营业收入比重

数据来源：CSMAR 数据库
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4 增值税留抵退税对生产性服务企业创新影响的实证研究

本章首先进行理论分析并提出相应的假说，讨论留抵退税对生产性服务企业

创新的影响机制，为后文实证分析做理论支撑；其次，构建 DID 模型检验留抵

退税对生产性服务企业创新产生何种影响，构建 2SLS模型检验现金流这一中介

变量对于企业创新的中介效应，探讨增值税留抵退税是否通过影响现金流进而影

响生产性服务企业创新，并对样本数据进行说明；最后，通过平行趋势检验是否

可以运用双重差分模型；通过基准回归分析探讨留抵退税对生产性服务企业创新

产生的影响；通过三种稳健性检验方式验证基准回归结果的稳健性；通过机制检

验探讨政策对企业创新产生影响的机制；通过异质性分析探讨政策是否在不同类

型的企业中存在着不同的影响。

4.1 理论分析与假设提出

政府常采用税收优惠政策对企业的创新活动进行干预，税收优惠政策主要通

过以下两个方面对企业的创新活动产生影响。一是激励企业的创新意愿。企业要

进行创新活动首先要有创新型的人才团队作支撑，其次还要具备前沿的设备以及

资金，在这些因素中资金是决定企业创新活动是否能够进行的关键所在。税收优

惠可以减轻企业的税负、增加企业的现金流，而企业的研发创新活动具有周期长、

资金需求量大的特征，所以税收优惠政策在一定程度上可以缓冲企业创新所带来

的资金方面的压力，降低企业现金流的不确定性，增强企业对研发风险的承担意

愿和能力，使企业愿意选择高风险的研发创新项目。二是向外部投资者和内部管

理者传递积极信号。首先，税收优惠政策通过向外部投资者传递一种积极的信号，

进而减少外部投资者和企业间存在的信息不对称问题。市场接收到政策利好的信

号后，享受政策优惠的企业将拥有更加宽容的融资环境，也可以降低外部投资者

的投资风险，吸引更多的外部投资、获得更多的创新资源，这对于企业的发展和

企业规模的扩大都具有正向的积极影响。其次，税收优惠政策也给企业的管理层

传递出一种积极信号，即企业创新发展战略趋势信号，该信号传递出去以后，相

当于可以支持企业进行科技创新、可以增加更多的投资资金，满足企业投入更多

的人力、物力和资金到科技创新活动中的需求，激发企业的创新活力，进一步加
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强企业在市场中的竞争力以及未来长期的可持续经营动力。

基于税收中性理论，留抵退税政策是国家宏观调控的一种手段，目的是尽量

减少征税对市场造成的扭曲。增值税销项税和进项税的期限不匹配，所以产生了

大量的进项留抵税额，进而挤占企业当期的现金流。而留抵退税政策的实施打通

了增值税留抵税款返还链条，使企业充分激活沉淀留抵资金，增加企业当期现金

流，进而激励企业开展创新活动。留抵税额相当于企业的一笔“应收账款”，留

抵退税可以使这笔“应收账款”及时回款并且消除坏账的风险，增加企业的现金

流，提高企业资金的周转活力。生产性服务业作为独立的技术和知识密集型产业，

由于资本的逐利性和市场竞争的压力，会主动或被动地将这笔资金用于企业技术

研发方面的投入，提升企业创新水平。据此，可提出如下假设：

H1：留抵退税政策对生产性服务企业创新有促进作用。

H2：留抵退税政策通过增加企业现金流促进生产性服务企业进行创新。

留抵退税政策虽然能对生产性服务企业创新产生促进作用，但是否选择创新

还取决于企业自身的条件。

第一，产权性质的不同会使企业面对不同的市场、资源环境，进而企业创新

的动机也会存在差异。本文把样本企业分为国有企业和非国有企业，对前者来说，

首先，其与政府的关系更加紧密，与政府建立政治联系也更有优势，从而长期依

赖行政保护和资源垄断，并且其肩负着确保社会经济稳定方面的使命，需要承担

艰巨的任务和额外的社会责任，同时国有企业与政府之间建立的特殊关系使其拥

有较多的经济资源支持和政策倾斜，创新动机总体来看比较低；其次，其与政府

有着较密切的联系，就能够较轻松地得到大量的外部融资，所以把留抵退税政策

这样的税收优惠当作提高企业创新方式的积极性不够高。对后者而言，与前者存

在较大的不同。首先，其获得政治支持的力度较低，面临着有限的资金和人力资

源，通常是某些组织或个人完成投资，激烈的市场竞争推动其不断进行创新，并

且利用增值税留抵退税税收优惠政策增加的企业现金流是属于企业所有者自身

的财富，其对现金流的变化更加敏感，现金流的增加使其进行研发创新活动的积

极性更强；其次，其在融资方面有比较大的困难，非常期盼着可以利用留抵退税

这样的政策红利从而给广大外部投资者们发出一种积极向上的信号以获取他们

对企业的信任，增加对企业的投资力度，解决企业融资方面的问题，加大留抵退
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税政策信号传递的积极作用。

第二，股权持有状况的不同会使企业有着不同的经营模式和发展方向，进而

企业创新的积极性会存在差异。拥有高股权集中度的企业，往往会受到大股东的

控制，并且其持股比例越高，经营决策权就越大，就会限制中小股东的决策权，

大股东还会将创新投资风险转嫁给中小股东，从而侵占中小股东的合法利益，二

者不会进行有效合作，进而不会促进企业开展研发创新活动。相反，有着相对分

散股权的企业，大股东不具有足够的重大经营决策权，并且由于大股东的股权不

占绝对优势，很难和管理层一起谋划侵占其他中小股东的合法利益。所以，大股

东的利益和中小股东逐渐趋于一致。二者利益目标的趋同，会让股东大会的决策

效率更高，并且会监督在信息不对称情况下管理层之间的谋私交易，激发管理层

参与公司治理的热情，最终促使大股东、中小股东与管理层三者之间形成合力，

基于不同的条件和情况有着新的要求，灵活地调整经营模式，并且会更倾向于去

研发创新来提升企业的治理效率和盈利能力。

第三，盈利能力不同会使企业对政策的受益程度不同，导致企业创新的动力

会存在差异。增值税留抵退税政策对企业来说是事后的资助，对高盈利能力企业

来说，其获得的盈利收入更多，进而可以从增值税留抵退税这一税收优惠政策中

获得更多的事后资助，即更多的研发资金保障，在企业需要进行创新活动时获得

资金支撑的保障强度就越大，更有利于激励企业创新。相反，对于低盈利能力的

企业来说，其获得的盈利收入较少，可以从增值税留抵退税政策中获得的事后资

助也较少，投入研发创新的资金就会减少，所以企业进行创新活动的意愿不太强

烈。据此，提出假设 H3。

H3: 增值税留抵退税政策对非国有、股权相对分散以及高盈利企业的促进作

用更显著。

4.2 研究设计与样本数据

4.2.1 模型设定

双重差分模型（Difference-in-Difference，简称 DID 模型）可以解决政策作

为解释变量引发的内生性问题。财税〔2018〕70号文出台的 2018年开始实施的
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增值税留抵退税政策可以看成是一次“准自然实验”，参考现有的研究方法，本

文采用 DID 模型检验留抵退税对生产性服务企业创新产生的影响，模型构建如

下：

Innovation�,� = �0 + �1Treati ∗ Policyt + α2Xi,t + γi + λt + εi,t （1）

其中，i为企业，t为年份；Innovation�,�表示第 i个企业第 t年（期）的创新

程度；Treati表示企业 i是否受到留抵退税政策的冲击，受政策冲击为 1，否则为

0；Policyt表示企业 i受留抵退税政策冲击的时间，受政策冲击后为 1，否则为 0；

Xi,t表示一系列可能影响到创新的控制变量，有企业规模、营收规模等；γi和λt

分别为企业和年份固定效应；εi,t为误差项。本文主要关注α1的正负和显著性水平，

如果α1显著为正，则说明留抵退税对生产性服务企业创新具有促进作用，反之则

说明具有抑制作用。

模型（1）反映了增值税留抵退税政策对生产性服务企业创新的平均处理效

应，缺少现金流这一中介变量对于企业创新的弹性估计。因此，本文参照张克中

等（2021）的研究，将留抵退税政策作为企业当期现金流的工具变量，测量现金

流对企业创新的弹性。构建的 2SLS模型如模型（2）、（3）所示：

Ncfi,t = β0 + β1Treati ∗ Policyt + β2Xi,t + γi + λt + εi,t （2）

Innovationi,t = δ0 + δ1Ncfi,t + δ2Xi,t + γi + λt + εi,t （3）

Ncfi,t为企业的现金流。由于留抵退税直接增加了企业现金流，因此将留抵退

税政策作为企业现金流的工具变量满足相关性假设。模型（3）中的δ1反映了企

业现金流对生产性服务企业创新的弹性。

4.2.2 变量选取及说明

（1）被解释变量

现有研究主要通过两种方式测度企业创新。一是创新投入。比如研发费用投

入与营业收入之比、研发投入与总资产之比、研发人员数量加 1取自然对数、企

业当年发生的研发费用、增加的研发支出、当年增加的无形资产之和与年度末总

资产之比、研发投入的对数。二是创新产出。比如专利申请数量、专利申请数量
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取对数、企业新产品销售额、企业新产品产值。本文主要采用第一种方式中研发

投入与总资产之比衡量企业创新，稳健性检验采用第二种方式中专利申请数量的

对数值作为创新的代理变量。

（2）解释变量

本文使用政策与时间虚拟变量的交互项来反映留抵退税政策。2018年第一

次大范围的在多个行业内进行留抵退税改革，虽然在 2019年 39号文中规定该政

策适用于全行业，但其要求申请的企业要满足连续 6个月的增量留抵税额，且在

第一次申领后还需继续计算 6个月的期限，这导致符合条件的企业非常少。此外，

由于 2018年留抵退税政策的实际效应较为显著，其所产生的影响和机制可以进

一步迁移。所以，将时间虚拟变量定义为 2018年及以后取值为 1，否则为 0。生

产性服务业中享受到增值税留抵退税政策优惠的行业有研发设计与其他技术服

务、信息服务、节能与环保服务，对照《国民经济行业分类（GB/T 4754—2017）》，

分别为研究和试验发展、专业技术服务业、科技推广和应用服务业、互联网和相

关服务、软件和信息技术服务业、生态保护和环境治理业，将以上行业内的企业

作为实验组，取值为 1；未享受政策优惠的生产性服务业其他企业取值为 0，作

为控制组。

（3）中介变量

借鉴陈敏娟等（2022）的研究，本文对于企业现金流水平的测度，使用经营

活动产生的现金流量净额/总资产。

（4）控制变量

借鉴李姝等（2023）的研究，本文使用的控制变量有：一是企业规模。该值

越大说明企业在生产经营过程中会享有更大的优势；二是营收规模。该值越大说

明企业的产品在市场上的需求越大，可以激发企业进一步开展生产力扩张的动力，

还可以促进企业进行研发创新，从而可以在市场中保持产品的占有率；三是资产

负债率。该值越大，说明企业的财务经营状况越差，企业的负债越多；四是固定

资产规模。该指标反映企业所拥有的固定资产情况，一般而言，该值越大说明企

业的生产力越高；五是资产收益率。该指标是评价企业综合业绩的财务指标，也

是企业决策的内在依据，该值越大说明企业盈利能力越强；六是股权集中度。该

值越大说明企业股权越集中；七是企业年龄。不同年龄企业的行为模式和生产经
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营倾向不同，年龄越大的企业具有更加成熟的经营方式，在一定程度上具有相对

优势；八是托宾 Q值。该值越大，说明企业经营能力越强，企业价值更高。同

时控制了时间固定效应及企业固定效应。主要变量及其定义见表 4.1。

表 4.1 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 Innovation 研发投入/% 研发投入/总资产

解释变量
Treat 政策虚拟变量 受政策冲击后为 1，冲击前为 0

Policy 时间虚拟变量 受政策冲击后为 1，冲击前为 0

中介变量 Ncf 现金流/% 经营活动产生的现金流量净额/总资产

控制变量

Size 企业规模 年末总资产（元）的对数值

Income 营收规模 营业收入（元）的对数值

Lev 资产负债率/% 负债总计/资产总计

Far 固定资产规模/% 固定资产/总资产

Roa 资产收益率/% 净利润/总资产

Top1 股权集中度/% 第一大股东持股比例

Age 企业年龄/年 样本年份－企业成立年份（年）

TobinQ 托宾 Q 值/%
（流通股市值+非流通股股份数×每股净

资产+负债账面值）/总资产

4.2.3 数据说明

（1）描述性统计

本文选取 2016-2022年生产性服务业沪深 A股上市公司，数据来自 CSMAR

数据库，剔除了样本期内 ST、*ST 类型、金融行业样本数据、2018年及之后上

市的上市公司，且对所有数据进行了上下限各 1% 的Winsor处理。变量描述性

统计结果如表 4.2所示。

由表 4.2 可知，Innovation即研发投入与总资产之比的最大值为 0.48，最小

值为 0，说明生产性服务企业之间的技术创新存在很大差距，研究留抵退税对生
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产性服务企业创新的影响有一定的现实意义。Treat*Policy的均值为 0.380，说明

在观察期内有 38%的样本在政策范围之内。Ncf即现金流的最大值为 0.66，最小

值为-0.41，均值为 0.04，说明生产性服务企业之间的现金流水平有差异。控制变

量中 Lev即资产负债率最大值为 1.5，最小值为 0.02，说明生产性服务企业之间

的资产负债率有差异。Roa即资产收益率最大值为 0.53，最小值为-2.12，说明生

产性服务企业之间的盈利能力存在差异。Top1即第一大股东持股比例最大值为

86%，最小值为 4%，说明生产性服务企业之间的股权集中度存在差异。通过对

样本数据的描述性统计及分析可知，各变量之间的差异可能会对生产性服务企业

创新产生不同的影响。

表 4.2 变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

Innovation 2611 0.030 0.030 0 0.480

Treat*Policy 2611 0.380 0.490 0 1.000

Size 2611 22.630 1.390 19.230 28.640

Income 2611 21.860 1.650 16.780 28.830

Lev 2611 0.430 0.200 0.020 1.500

Far 2611 0.150 0.160 0 0.830

Roa 2611 0.010 0.120 -2.120 0.530

Top1 2611 30.500 15.800 3.970 86.010

Age 2611 13.080 6.990 1.000 33.000

TobinQ 2611 1.980 1.440 0.620 26.820

Ncf 2611 0.040 0.070 -0.410 0.660

（2）相关性分析

一是相关系数。为了检验各个变量之间的相关关系、更好地了解不同变量之

间的关系，本文在进行基准回归分析之前，对回归模型中的主要变量进行相关性

分析，若自变量和因变量间有显著的相关性，则说明文章的研究假设有较高的研

究价值。该分析方法还能描述不同自变量间的关系，在多元线性回归模型中检验
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控制变量和自变量间的相关性，若二者间有较强的相关性，则可能会使模型产生

多重共线性。通常若 Pearson相关系数为 0，说明无线性相关关系；若该值在[-1，

0)内，则有负相关关系；若该值在(0，1]内，则有正相关关系，该值越接近-1和

1，相关关系越强。相关系数表如表 4.3所示，本文的自变量 Treat*Policy和因变

量 Innovation之间的相关系数在 1%的水平上显著为正，且大小为 0.466，说明留

抵退税可以促进生产性服务企业进行创新。

表 4.3 相关系数表

变量
Innovat

ion

Treat*P

olicy
Size Income Lev Far Roa Top1 Age

Tob

inQ

Innova

tion
1

Treat*

Policy
0.466

***
1

Size -0.325
***

-0.268
***

1

Income -0.254
***

-0.255
***

0.853
***

1

Lev -0.269
***

-0.101
***

0.358
***

0.411
***

1

Far -0.302
***

-0.296
***

0.339
***

0.217
***

0.048
***

1

Roa -0.009 -0.173
***

0.211
***

0.218
***

-0.244
***

0.090
***

1

Top1 -0.346
***

-0.341
***

0.350
***

0.292
***

0.074
***

0.356
***

0.209
***

1

Age -0.195
***

-0.200
***

0.321
***

0.283
***

0.168
***

0.149
***

0.020 0.207
***

1

TobinQ 0.465
***

0.173
***

-0.501
***

-0.404
***

-0.256
***

-0.223
***

0.009 -0.161
***

-0.173
***

1

注：表格中括号内为标准误差，*、**、***分别代表估计系数在 10%、5%、1%的水平上显

著。下同。

二是多重共线性检验。采用方差膨胀因子（VIF）检查变量间的多重共线性，

若 VIF值大于 10，那么各变量间有严重的多重共线性问题。检验结果见表 4.4，

可以看到每个变量的 VIF 值都小于 10，说明回归模型中涉及到的变量之间不存

在多重共线性。
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表 4.4 多重共线性检验

变量 VIF 1/VIF

Treat*Policy 1.25 0.800088

Size 5.34 0.187293

Income 4.91 0.203586

Lev 1.41 0.709576

Far 1.34 0.746977

Roa 1.26 0.795747

Top1 1.48 0.67392

Age 1.55 0.643521

TobinQ 1.35 0.738215

Mean VIF 2.19

4.3 实证结果与分析

4.3.1 平行趋势检验

平行趋势假设是双重差分检验必须满足的前提条件之一，本文对样本进行了

平行趋势检验，结果见图 4.1，可以看出在 2018年政策实施前，实验组和控制组

的变化趋势基本一致，而在政策实施后实验组逐步上升，控制组则逐步下降，两

组呈现出相反的变化趋势。可以发现，本文所使用的双重差分模型通过了平行趋

势假设检验，可以做进一步分析。



兰州财经大学硕士学位论文 增值税留抵退税对生产性服务企业创新的影响研究

35

图 4.1 平行趋势检验

4.3.2 基准回归分析

使用式（1）估计留抵退税对生产性服务企业创新的影响，结果见表 4.5。表

4.5列（1）-（5）展示了控制年份、企业固定效应后逐步加入控制变量的回归结

果，列（1）为未加入控制变量进行回归的结果，Treat*Policy回归系数在 1%的

显著性水平上为正，列（2）-（5）在列（1）的基础上逐步加入控制变量进行回

归，Treat*Policy回归系数依旧在 1%的显著性水平上为正，说明无论加或不加控

制变量，实证结果的显著水平都不会改变，即留抵退税政策对生产性服务企业创

新有促进作用。假设 H1得到验证。此外，营收规模和托宾 Q值的回归系数分别

为 0.0086和 0.0016，均在 1%的显著性水平上显著为正，说明营业收入规模和托

宾 Q值均对生产性服务企业创新起到显著的促进作用。而企业规模、资产负债

率、资产收益率和第一大股东持股比例的系数均为负，说明这些控制变量均抑制

了生产性服务企业创新。
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表 4.5 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation

Treat*Policy
0.0057

***
0.0061

***
0.0059

***
0.0055

***
0.0057

***

(0.0012) (0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0010)

Size
-0.0144

***
-0.0141

***
-0.0139

***
-0.0122

***

(0.0017) (0.0017) (0.0017) (0.0018)

Income
0.0088

***
0.0086

***
0.0092

***
0.0086

***

(0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010)

Lev
0.0029 -0.0005 -0.0002

(0.0042) (0.0044) (0.0043)

Far
0.0081

*
0.0067 0.0047

(0.0043) (0.0044) (0.0042)

Roa
-0.0096

**
-0.0107

**

(0.0047) (0.0046)

Top1
-0.0001

*
-0.0001

*

(0.0001) (0.0001)

Age
0.0020

**

(0.0008)

TobinQ
0.0016

***

(0.0004)

常数项
0.0221

***
0.1549

***
0.1496

***
0.1400

***
0.0896

***

(0.0006) (0.0288) (0.0283) (0.0299) (0.0310)

年份/企业固

定效应
YES YES YES YES YES

N 2611 2611 2611 2611 2598

R2
0.109 0.213 0.215 0.223 0.228
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4.3.3 稳健性检验

（1）倾向得分匹配双重差分估计

为提高实验组和对照组的可比性，本文借鉴蔡伟贤等（2022）的做法，通过

倾向得分匹配-双重差分法对对照组进行筛选。表 4.6列（1）分别为使用 1：1、

1：2、1：3近邻匹配方式进行的回归结果，可以看出 Treat*Policy回归系数均在

1%的显著性水平上为正，说明留抵退税政策对生产性服务企业创新存在明显的

促进作用，并且估计结果分别为 0.0070、0.0063、0.0066，相对较为接近，进一

步验证了本文结论的稳健性。

（2）指标替换检验

借鉴张璇等（2015）的做法，本文以企业专利数量加 1取对数这一指标作为

创新程度的替代变量，进行稳健性检验。结果见表 4.6（2）列，留抵退税政策对

生产性服务企业创新的影响在 1%的水平上显著正相关，表明留抵退税政策对生

产性服务企业创新的促进作用在专利数量方面得到了验证，说明基准回归结果具

有稳健性。

表 4.6 稳健性检验

变量

（1）

(2)
(1:1) (1:2) (1:3)

Innovation Innovation Innovation patents

Treat*Policy
0.0070*** 0.0063*** 0.0066*** 0.2048***

(0.0016) (0.0013) (0.0012) (0.0324)

Size
-0.0103*** -0.0089*** -0.0092*** 0.2593***

(0.0018) (0.0015) (0.0014) (0.0712)

Income
0.0056*** 0.0050*** 0.0051*** -0.0027

(0.0012) (0.0010) (0.0010) (0.0442)

Lev
0.0044 0.0015 0.0003 -0.1557

(0.0061) (0.0051) (0.0049) (0.1409)
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续表 4.6

变量

（1） (2)

(1:1) (1:2) (1:3)

Innovation Innovation Innovation patents

Far
-0.0045 -0.0052 -0.0048 -0.1784

(0.0054) (0.0050) (0.0046) (0.3185)

Roa
-0.0074 -0.0063 -0.0074 -0.3260

***

(0.0092) (0.0069) (0.0063) (0.1115)

Top1
-0.0003

***
-0.0003

***
-0.0003

***
-0.0015

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0030)

Age
-0.0002 -0.0004

**
-0.0004

**
0.0922

***

(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0081)

TobinQ
0.0021

***
0.0031

***
0.0030

***
0.0419

**

(0.0008) (0.0008) (0.0007) (0.0169)

常数项
0.1387

***
0.1207

***
0.1238

***
-2.9772

*

(0.0288) (0.0258) (0.0241) (1.6445)

年份/企业固定效应 YES YES YES YES

N 851 1202 1424 2449

R2
0.215 0.212 0.202 0.392

（3）安慰剂检验

为排除其他因素对创新的影响，验证企业创新程度的变化是由于增值税留抵

退税政策受到的影响，本文借鉴曹越等（2023）的做法，采取实验组随机化的方

式进行安慰剂检验。按原模型重复回归 500 次后得到的回归系数核密度图如图

4.2，发现将实验组随机化后，回归系数呈正态分布并多集中在 0附近，说明其

他因素对基准回归的影响较小，增值税留抵退税政策产生的创新方面的影响不是

偶然所得。
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图 4.2 安慰剂检验

4.3.4 机制检验

使用式（2）及（3）估计生产性服务企业创新对留抵退税政策的弹性，回归

结果如表 4.7所示。从表 4.7第（1）列可以发现，Treat*Policy在 1%的水平上显

著为正，系数值为 0.0105，说明政策实施后企业现金流增加 0.0105。第一阶段 F

值为 88.65，大于 10，说明本文使用留抵退税政策作为企业现金流的工具变量不

存在弱工具变量问题。进一步，以增值税留抵退税政策作为工具变量，估计企业

现金流对创新的弹性，结果如表 4.7列（2）所示。Ncf在 1%的水平上显著为正，

系数值为 0.0247，即 Ncf每增加 1%，生产性服务企业创新能力会提高 2.47%，

即留抵退税政策通过增加企业现金流进而对企业创新能力产生正向的效应，假设

H2得到验证。
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表 4.7 机制检验

（1） （2）

被解释变量： Ncf Innovation

Ncf
0.0247

***

(0.0094)

Treat*Policy
0.0105

***

(0.0025)

N 2611 2598

R2
0.2071 —

第一阶段 F 值 88.65 —

4.3.5 异质性分析

（1）基于企业产权性质的分析

为检验留抵退税政策对生产性服务企业创新在产权性质方面有无显著异质

性，将样本分成国有和非国有企业，分别进行回归，回归方法与基准回归相同。

结果见表 4.8，（1）列为国有企业回归结果，（2）列为非国有企业回归结果，

Treat*Policy系数均为正，但对国有企业创新的影响不显著，系数为 0.0016；对

非国有企业创新的影响在 1%的显著性水平上为正，系数为 0.0070。可以看出留

抵退税政策对不同产权性质企业创新的促进程度存在显著的差异，并且对非国有

企业产生的效果要高于国有企业。其中存在的主要原因可能是与国有企业相比，

非国有企业会更加倾向于选择积极地申请增值税留抵退税，进而享受政策带来的

福利，获得更多的市场竞争优势，采取更加积极的经营策略以适应政策环境的变

化。除此之外，其政策的敏感度也更高，受到政策带来的红利更多，因此会给企

业带来更大更广泛的正向积极影响，所以增值税留抵退税政策的实际作用效果在

非国有企业上得到了更好的体现。
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表 4.8 企业产权性质异质性

变量

(1) (2)

国有企业 非国有企业

Innovation Innovation

Treat*Policy
0.0016 0.0070

***

(0.0024) (0.0013)

Size
-0.0036 -0.0143

***

(0.0028) (0.0022)

Income
0.0044

***
0.0097

***

(0.0011) (0.0014)

Lev
-0.0069 -0.0016

(0.0095) (0.0050)

Far
-0.0006 0.0070

(0.0039) (0.0064)

Roa
0.0076 -0.0118

**

(0.0069) (0.0051)

Top1
-0.0001 -0.0001

(0.0001) (0.0001)

Age
0.0010 0.0013

(0.0008) (0.0010)

TobinQ
0.0015 0.0014

***

(0.0009) (0.0005)

常数项
-0.0153 0.1275

***

(0.0512) (0.0338)

年份/企业固定效应 YES YES

N 887 1711

R2
0.102 0.265
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（2）基于企业股权持有状况的分析

为检验增值税留抵退税政策对生产性服务企业创新是否具有股权持有状况

的显著异质性，本文将样本企业分为股权集中度高的企业（Top1大于等于 50%）

和股权相对分散的企业（Top1小于 50%的企业），分别进行回归。结果如表 4.9

所示，（1）列为高股权集中度企业回归结果，（2）列为股权相对分散企业回归

结果，Treat*Policy系数均为正，但增值税留抵退税政策对高股权集中度企业创

新的影响不显著，系数为 0.0037；对股权相对分散企业创新的影响在 1%的显著

性水平上显著为正，系数为 0.0049。可以看出增值税留抵退税政策对不同股权持

有状况企业创新的促进程度存在显著差异，政策对股权相对分散企业产生的促进

作用高于高股权集中度企业。主要原因可能是与高股权集中度企业相比，股权相

对分散企业的股东之间的利益很可能会趋同，决策效率会更高，他们通常会基于

不同的政策条件以及对企业有利的情况灵活地调整企业的经营策略，并且会更倾

向于去研发创新以提高企业的盈利能力，所以政策对股权相对分散企业产生的创

新激励作用更强。

表 4.9 企业股权持有状况异质性

变量

(1) (2)

Top1≥50% Top1<50%

Innovation Innovation

Treat*Policy
0.0037 0.0049

***

(0.0028) (0.0009)

Size
-0.0065

***
-0.0129

***

(0.0020) (0.0019)

Income
0.0040

***
0.0088

***

(0.0012) (0.0011)

Lev
-0.0064 -0.0012

(0.0065) (0.0046)

Far
-0.0062

*
0.0056

(0.0035) (0.0052)
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续表 4.9

变量

(1) (2)

Top1≥50% Top1<50%

Innovation Innovation

Roa
-0.0196 -0.0098

**

(0.0205) (0.0048)

Top1
0.0001 -0.0002

*

(0.0001) (0.0001)

Age
0.0008

***
0.0009

***

(0.0002) (0.0002)

TobinQ
0.0014 0.0016

***

(0.0009) (0.0004)

常数项
0.0531 0.1152

***

(0.0422) (0.0326)

年份/企业固定效应 YES YES

N 381 2217

R2
0.255 0.231

（3）基于企业盈利能力的分析

为检验留抵退税政策对生产性服务企业创新是否具有盈利能力的显著异质

性，本文按照资产收益率（Roa）的中位数将样本企业分为高盈利企业和低盈利

企业，大于中位数的为高盈利企业，小于中位数的为低盈利企业，分别对其进行

回归。结果见表 4.10，（1）列和（2）列分别为高盈利企业和低盈利企业的回归

结果，留抵退税政策对低盈利企业创新的影响在 10%的显著性水平上显著为正，

系数为 0.0037；对高盈利企业创新的影响在 1%的显著性水平上显著为正，系数

为 0.0058。可以看出留抵退税政策对不同盈利能力企业创新的促进程度有很大差

异，且对高盈利企业产生的效果高于低盈利企业。主要原因可能是相较于低盈利

企业，高盈利企业盈利收入更多，可以获得留抵退税政策带来的更多的事后资助，

从而享受更多的政策红利，即可以获得更多的企业研发创新的资金保障，也就更
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有利于激励企业创新，从而政策产生的创新激励效果更高。综上，假设 H3得到

验证。

表 4.10 企业盈利能力异质性

变量

(1) (2)

高盈利企业 低盈利企业

Innovation Innovation

Treat*Policy
0.0058

***
0.0037

*

(0.0014) (0.0019)

Size
-0.0190

***
-0.0113

***

(0.0029) (0.0023)

Income
0.0125

***
0.0071

***

(0.0021) (0.0012)

Lev
0.0021 0.0072

(0.0073) (0.0054)

Far
0.0037 0.0022

(0.0081) (0.0049)

Roa
-0.0148 -0.0103

**

(0.0208) (0.0043)

Top1
-0.0001 -0.0001

(0.0001) (0.0001)

Age
0.0020

**
0.0062

*

(0.0009) (0.0034)

TobinQ
0.0024

***
-0.0002

(0.0006) (0.0006)

常数项
0.1563

***
0.0550

(0.0463) (0.0526)

年份/企业固定效应 YES YES

N 1314 1284
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续表 4.10

变量

(1) (2)

高盈利企业 低盈利企业

Innovation Innovation

R2
0.272 0.202
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5 研究结论与建议

本章首先结合上述理论及实证分析结果总结并提出本文的研究结论；其次，

结合目前留抵退税政策的特征表现和本文的研究结论，提出关于增值税留抵退税

政策的相应建议，具体包括：扩大留抵退税适用范围、逐渐消除存量留抵、优化

留抵退税财政分担机制、建立留抵退税制度长效机制。

5.1 研究结论

基于 2016 年到 2022年，选取生产性服务企业沪深 A 股上市公司为研究样

本，采用双重差分模型检验留抵退税政策对生产性服务企业创新的影响。本文主

要对留抵税额及留抵退税、企业创新的概念、政策对企业创新的理论基础和作用

机理等方面进行深入探讨，并运用实证方法验证和分析政策对企业创新的作用机

理，依次通过平行趋势检验，基准回归分析，倾向得分匹配双重差分、替换企业

创新投入的衡量指标以及安慰剂检验等稳健性检验，机制检验及企业产权性质、

企业股权持有状况和企业盈利能力三个方面的异质性分析，研究留抵退税政策对

生产性服务企业创新的影响效应及作用机制。基于上文的分析，得出以下几点结

论：

第一，留抵退税政策实施后对生产性服务企业创新有显著的促进作用，实证

检验通过了平行趋势检验这一前提，同时，通过倾向得分匹配双重差分、替换企

业创新投入的衡量指标以及安慰剂检验三种稳健性检验方法，验证了这一结论的

稳健性。

第二，留抵退税政策通过增加企业的现金流，进而对企业的创新能力产生了

成倍的正向影响。机制检验证明在这一政策实行后，政府返还给企业大量的流动

资金，增加了企业现金流，并且企业现金流每增加 1%，生产性服务企业创新能

力会提高 2.47%，提高了企业的创新能力。

第三，增值税留抵退税政策对不同企业产权性质、企业股权持有状况和企业

盈利能力的创新活动的影响程度不同。企业产权性质方面，与国有企业相比，政

策对非国有企业的创新活动的影响更大，激励作用更显著；企业股权持有状况方

面，与高股权集中度的企业相比，政策对股权相对分散企业存在显著的正向激励
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效应；企业盈利能力方面，与低盈利企业相比，政策对高盈利企业的激励作用更

显著。

5.2 政策建议

上述分析得出留抵退税政策对生产性服务企业创新起着促进作用，且对不同

产权性质、股权持有状况以及盈利能力的企业所产生的创新激励作用存在很大的

差异，据此，结合目前留抵退税政策的特征表现提出了以下几点政策建议：

5.2.1 扩大留抵退税适用范围

首先，将更多类型的企业纳入退税范围。M级纳税人主要是为满足目前市

场发展需求的新办企业，这些新办企业通常会面临更加严重的资金难题，资金压

力更大，更需要有关部门出台积极的政策对其给予支持和鼓励。一部分的科技型

中小企业、高新技术企业以及M级企业都属于非国有企业性质，本文上述的研

究表明留抵退税政策对非国有企业的创新作用更显著，并且这些企业在市场中面

临的融资环境更加复杂、融资成本更高，为了保障企业长期且持续发展，他们更

需要进行技术创新提升企业在市场中的竞争力，所以迫切需要投入更多的研发资

金。除此之外，随着我国经济的高速发展和对外开放，中小型企业的数量不断增

加，这些企业在我国经济市场中不断占据着越来越重要的地位，也给未来的经济

发展带来更新的活力。将来在完善政策的过程中有关部门可以考虑把这几种类型

的企业纳入到留抵退税适用范围，一定会更大程度地激发市场活力，激励企业研

发创新。

其次，放宽其他行业的退税比例和时间限制。根据 2022年组合式减税降费

政策，对市场主体展开了大范围的留抵退税，此时，政策规定特定企业及行业的

留抵退税比例变为 100%退税，每个纳税申报期都可以申报退税，然而其他行业

的企业依旧实行连续 6个月新增和 60%退还比例。本文上述的研究结论表明增值

税留抵退税可以增加企业现金流，促进生产性服务企业创新。有关部门可以考虑

进一步放宽如生产性服务业等其他行业的退税比例及时间限制，激发其他行业企

业的活力，一定会将留抵退税政策带来的红利发挥到最大，增加企业的当期现金

流，减小企业的资金压力，对企业创新具有非常重要的意义，进而为我国经济的
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可持续发展做出重要贡献。

5.2.2 逐渐消除存量留抵

按照不同企业和行业分步展开的方式进行存量留抵退税。从目前来看，实施

留抵退税政策的时间还比较短，考虑到财政承受能力和存量留抵税额会自然下降

的因素，同时，为了避免由于一次性消除对财政带来的巨大冲击力，可以逐渐消

除存量留抵税额。例如，对属于重点行业的企业，设定存量留抵税额占销售收入

的比例，如果企业的这一比例高于设定的比例时，企业能够向有关部门申请将存

量留抵税额退还，这样就可以在一定程度上给予企业现金流，解决企业资金方面

的困难；相反，对于没有达到设定比例的存量留抵税额较小的企业暂时不考虑退

还。这种方式不仅可以为重点行业解除急需资金的困难，而且减小了财政压力和

税收管理成本，还能稳步退还存量留抵税额。目前最新的政策已将小微企业和“制

造业”等六个行业的存量留抵税额退还提上日程，所以接下来可以试着突破中型、

初创及重点行业企业的退还问题。本文在上述研究中发现增值税留抵退税政策的

实施对非国有企业、股权相对分散企业以及高盈利能力企业创新方面的促进作用

更为显著，所以该政策的制定可以更加倾向于以上的这些企业，进而增强政策的

实施效果。

5.2.3 优化留抵退税财政分担机制

首先，合理确定省级以下的退税分担机制。要使留抵退税制度可以稳定且长

效运行，主要的一点就是要让留抵税额可以尽快及时返还给企业。为减轻基层财

政的退税压力，应合理确定省级以下的退税分担机制。具体来说，一是合理确定

省和市县的分担机制。留抵退税地方分担 35%的部分及中央调库部分，由上年省

与市县实际分享增值税收入情况确定分担比重，由省与市县财政按增值税分享额

占全省分享总额的比重分担。二是明确市区、县乡政府的留抵退税分担机制。结

合市区、县乡的财政体制及财力状况，市县财政部门要明确留抵退税分担机制，

保证在各个不同地区之间的税收分配公平。所以，有关部门应该要注重优化省级

以下的退税分担机制，以完善地方财政分配体制方面的改革，匹配各级有关部门

之间的增值税收入权益以及退税责任，避免出现加剧不同地区间财政不均衡的问
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题。

其次，建立增值税征税和分配收益非直接相关的动态匹配制度。增值税的征

收环节目前还是依据税收征收管理措施实行，而不同地区的有关部门在对增值税

收入进行分配时，是按照当地各月或季的最终消费占比的方式。在这样的以消费

地为中心的分享模式下，合理确定不同有关部门的留抵退税负担标准，不仅对平

衡各不同地方的实际财力有积极作用，还可以依照各不同地方的具体情形降低其

留抵退税的负担，最终在不同有关部门之间形成公平分担退税额的稳定且有效的

机制。

5.2.4 建立留抵退税制度长效机制

首先，在全国普适化实施留抵退税制度，并辅之以结转抵扣制度。在建立留

抵退税制度的长效机制方面，要达到提高退税效率的目的，就可以在全国普遍实

施留抵退税制度，并辅之以结转抵扣制度。具体来看，可以设定不同的退税额级

次，若企业留抵税额低于最低级次则采用结转抵扣方式；若企业的留抵税额在最

低级次以上且在最高级次以下则可以在年末申请退税；若企业的留抵税额高于最

高级次则可以在月末或季末申请退税。这种方式首先符合增值税的税收中性原则，

让企业可以在市场中获得更加良好的经营空间和氛围；其次能够保证市场和各个

经营主体能够实现政策所带来的对未来的美好期待，让企业拥有更强大的自信心

和更大的活力去放手开展技术研发创新活动，对企业的创新活力产生极大的促进

作用。

其次，持续推广留抵退税政策。目前，政府不断出台和完善增值税留抵退税

政策，这不仅仅是我国实施减税策略的主要方式，还是激励各市场主体加快开展

研发创新活动过程中至关重要的一点。由本文上述的研究结论可以看到，留抵退

税政策实行后有关部门减少了对企业当期可用经营资金的占用，释放了企业当期

的经营现金流，极大地激发了生产性服务企业开展创新活动的动力和活力。并且

在 2022年 3月进一步出台与完善了增值税留抵退税政策之后，进一步扩大了受

惠企业的范围，留抵税额的退税比例也获得了提升，总体来看整个退税力度保持

着持续加强的态势。本文研究还发现留抵退税政策对非国有企业创新的促进作用

更加显著，所以，各级有关部门可以加大对增值税留抵退税政策的宣传力度，让
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国有企业明确留抵退税的政策目标中还包括激励企业进行研发创新，进一步明确

资金的使用方向，确保所有享受政策优惠的企业可以在最大限度内获得留抵退税

的政策红利。
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