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税收优惠与债务融资成本
———基于留抵退税政策的准自然实验

韩 颖,董禹丰
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摘要:受国内外复杂形势影响,中国企业融资成本高昂。增值税留抵退税政策是减税降费的关键措施之一,对企业

减负有显著效果。采用双重差分模型,基于2018年部分行业试点数据,探究该政策对企业债务融资成本的影响。结

果表明,该政策实施后,企业债务融资成本显著下降,特别是在非国有、小规模及竞争激烈行业的企业中效果更为显

著,而对国有及大型企业影响较小。这一结果为进一步深化留抵退税政策提供了依据,有助于推动企业健康持续

发展。
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  近年来,受国内外形势复杂严峻以及多重超预

期因素冲击等影响,中国企业成本压力加大、经营

困难加剧[1]。为保证企业健康发展及市场良好运

行,中国政府出台了一系列退税减税降费政策助企

纾困,为减轻市场主体负担、应对经济下行压力提

供了有力支持。增值税作为中国最重要且覆盖面

最广的税种,其相关减免税政策在新一轮减税降费

中占据核心地位,而留抵退税则是其中至关重要的

一项内容。
增值税留抵退税政策作为退税减税降费的重

要举措之一,是关于中国企业在实践中对普遍存在

的增值税留抵税额进行退还的政策应用。根据当

前中国的税收法规,若企业在某一特定周期内的应

征销项税额低于其进项税额,未能完全抵扣的税额

则被认定为增值税留抵税额。这部分未使用的税

额可以累积至后续周期用于抵扣,这一过程通常被

称为留抵税额处理。但在现实的企业经营中,许多

企业长期存在增值税“留抵”问题且数额较大,这在

一定程度上占用了企业的现金流,增大了企业的资

金周转压力。刘怡和耿纯[2]利用2010—2011年的

税务 调 查 数 据,估 算 2011 年 全 国 留 抵 总 额 为

4201.76亿元,基于此方法计算得出的全年留抵总

额为6002.51亿元,这一数值占到了当年国内增值

税总收入的约24.74%。卢雄标等[3]基于对某省

2011—2015年制造业税收调查的详细数据集,深入

探讨了留抵税额的地域分布特征及其相关影响因

素,研究发现,留抵税额在不同制造业之间存在显

著的差异,且在不同程度上提高了企业成本,并对

企业盈利水平和现金流造成了不利的影响。
鉴于留抵税额的大规模存在及其对企业造成

的负面影响,中国开始了增值税留抵退税改革的尝

试。2011年财政部颁布《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》(以下简称《通
知》),标志着中国留抵退税政策的起始。此政策的

适用范围经历了从专注于特定企业的初期阶段,逐
步扩展至特定行业,直至最终实现全行业的覆盖。
当前,政策正在进入其第4阶段,聚焦于小微企业及

6个特定行业,旨在进一步扩大政策覆盖面的同时,
显著提升政策支持力度[1]。

现有文献考察了留抵退税政策对企业投资[4-6]、
企业价值[4,7]、全要素生产率[8]、企业创新[9-10]以及

其他层面上对微观企业的影响[11-12]。但目前将留

抵退税政策与企业债务融资成本直接联系的研究

相对较少。解洪涛等[13]在分析2015年全国税收调
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查数据后,发现增值税留抵税额的累积效应导致企

业经营性现金流被挤占,进而显著提升了企业的债

务融资成本,并指出留抵退税政策有望降低这一成

本,但彼时碍于留抵退税政策刚出台不久,未对政

策效果及影响机制进行深入研究。
资金是企业的生命线,融资问题更是关乎企业

生存的重大问题,在企业的经营生产中起着举足轻

重的作用,企业通过融资获得的额外资金往往是支

持企业创新研发、生产经营以及规模扩张等活动的

重要资金来源[14]。在优序融资理论中,企业在进行

融资决策时一般遵循内部融资、外部债权融资、外
部股权融资的优先级顺序[15]。但在实践中,内源融

资由于其自身限制使得其难以满足企业长期发展

的资金需求,外源融资已逐渐成为企业获得资金的

重要方式。外源融资通常分为债权融资和股权融

资,而债权融资由于其具备税盾作用、资本杠杆收

益高以及不削弱控制权等优点,成为大多数企业优

先考虑的外源融资方式[16]。党的二十大报告明确

指出,应“健全资本市场功能,提高直接融资比重”,
为优化市场主体融资结构和增强金融服务实体经

济的能力提供了方向指引。根据2022年《中国统计

年鉴》数据显示,金融机构贷款余额占同期社会融

资总额的比重达到66.6%,这反映出债务融资因税

收优惠和杠杆效应的吸引力,已成为企业的优先选

择[17]。债务融资成本作为企业获取资金的核心指

标,对企业运营效率、创新投入以及市场竞争力产

生深远影响。然而近年来,中国企业面临的融资成

本问题日益严峻,尤其在全球经济形势复杂化的背

景下,“融资贵”成为阻碍企业发展的主要瓶颈。中

国企业家调查系统2016年跟踪调查报告显示,

41.6%的负责人认为企业当前正处于资金紧张状

态,企业平均融资成本高达8.33%[18]。中华全国工

商业联合会与蚂蚁集团在2019年开展的一项小微

企业调查显示,大约26%的小微经营者仍然面临

“融资贵”的问题。高融资成本带来的经济压力削

弱了小微企业的可持续发展能力,对国民经济的平

稳运行造成不利影响[19]。因此,降低贷款利率,解
决“融资贵”问题显得尤为紧迫。

中国首次大规模实施留抵退税政策已数年有

余,该政策旨在减少对企业资金的无偿占用,从而

提高企业的资金使用效率,从此视角审视,留抵退

税政策是否确实减轻了企业的债务融资成本? 若

此政策实已削减企业债务融资成本,其运作机理如

何? 此外,债务融资成本的影响是否展现出异质性

特征? 本文旨在深入剖析留抵退税政策在缓解企

业融资难题方面的效能,并借此深化对留抵退税政

策的理解,进而提出针对性优化建议,以期全面优

化该政策。
基于此考量,利用中国 A 股上市企业的数据

集,以2018年财政部与税务总局发布的《关于退还

部分行业增值税留抵税额有关税收政策通知》为政

策冲击点,通过双重差分法来评估该政策对上市公

司债务融资成本的效应。预期实证分析揭示:经时

间与个体层面固定效应的调整后,留抵退税政策对

相关企业债务融资成本产生显著的降低效应。深

入探究留抵退税政策对债务融资成本影响的机制

时,此政策能通过提升企业现金流状况与增强会计

稳健性,同时减少企业与债权人间的信息不对称,
从而有效降低债务融资成本。此外,本文依据企业

属性、规模大小与行业竞争激烈程度,分别构建样

本回归模型,旨在深入探究留抵退税政策对企业层

面的异质性效应。结果显示,该政策对非国有企

业、小型企业以及处于高度竞争行业中的企业,在
债务融资成本方面的影响将更为显著。

本文的边际贡献主要在于:①目前鲜有文献聚

焦在留抵退税政策对降低企业债务融资成本作用

方面的研究,因此本文拟对此加以探讨,从而全面

认识留抵退税政策的效果;②分析了留抵退税政策

降低企业债务融资成本的机制和异质性,为留抵退

税政策的政策效果提供经验证据,同时也为留抵退

税政策提供新的启示。

1 政策背景与研究假设

1.1 政策背景

增值税作为中国的“第一大税”,2022年占到全

部税收收入的 29.24%。虽然增值税属于“价外

税”,即税款由购买方承担,销售方取得的货款是由

约定的价款和增值税税款两部分构成的,理论上,
其负担通过层层转嫁,最终由消费者负担,从而并

不影响企业利润。但在实践运行中,由于企业是增

值税纳税人,增值税仍然在一定时期内、一定程度

上增加了企业经营负担,其中一个重要因素就是留

抵税额的存在。
留抵税额的产生涉及多种因素,政策层面如价

格管控与多级增值税税率是其中关键成因之一,也
包括企业本身生产经营周期跨度长、部分制造业等

个体因素[1]。过去中国一直采取将留抵税额结转至

下期抵扣的办法,部分占用了企业的现金流,增大

了企业的资金周转压力。在“营改增”政策全国推
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行后,增值税留抵税额的问题日益凸显,特别是在

那些“高进、低销”类型的行业以及处于起步阶段的

企业中,普遍积累了大量的留抵税额。
鉴于此,中国政府于2011年展开了对特定行业

的留抵退税政策的试点实施,这也标志着中国留抵

退税政策的开端。2014年和2016年,财政部发布

的通知分别对适用企业名单进行了修改与调整,留
抵退税政策已扩展至涵盖大型客机及其发动机的

研发领域。当前的留抵退税政策覆盖范围相对较

小,其影响力因此受到限制。

2018年6月28日,财政部与税务总局联合发

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》(财税〔2018〕70号),该政

策显著扩大了增值税留抵退税的适用范围,涵盖

装备制 造 等 先 进 制 造 业、研 发 等 现 代 服 务 业 的

18个大类行业,以及电网企业。此次留抵退税政

策的实施标志着中国在增值税领域进行了大规模

的创新试点,其广泛的优惠覆盖范围彰显了政策

的普惠性,这一举措被视为中国增值税制度发展

的重要里程碑。2018年,实现了总计1148亿元

的退税操作,此次实践不仅成功落地了留抵退税

政策,还为在中国构建此类制度提供了实证依据,
积累了丰富经验。

2019年3月,财政部、税务总局与海关总署联

合宣布实施《关于深化增值税改革有关政策的公

告》,此公告确立了符合条件的纳税人有权向其主

管税务机关申请退还自2019年3月起产生的新增

期末留抵税额,标志着增值税期末留抵税额退税制

度在全行业的正式启动。2022年3月,财政部与税

务总局联合宣布实施《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》,此政策旨在显著

扩大全额退还增值税增量留抵税额的适用范围,将
制造业、科学研究和技术服务业、电力热力燃气及

水生产和供应业、软件和信息技术服务业、生态保

护和环境治理业、交通运输仓储和邮政业6大行业,
以及符合条件的小微企业纳入政策覆盖范畴,并首

次允许一次性退还企业的存量留抵税额,以期为企

业提供更为直接和有效的税收支持。
审视留抵退税政策的演变轨迹,不难发现其覆

盖范围持续扩展,支持力度显著提升。

1.2 研究假设

依据公司财务理论,企业的债务负担程度、盈
利表现等财务指标直接关系到其信用评级,而这一

信用评级又进而决定了企业在市场上的债务融资

成本。提升的经营风险或财务风险显著地冲击企

业财务状况,这种影响进一步促使债权人对承担投

资风险持有更谨慎的态度,具体表现为对债务融资

提出更高的风险溢价要求,从而导致债务融资成本

的上涨。而留抵税额的存在会导致对企业现金流

的无偿占用,从而对企业的财务状况产生负面影

响,进而提高了其债务融资成本[12]。留抵退税政策

对企业最直观的影响便是企业能够切实得到一笔

增值税退税资金从而改善企业的现金流水平,并且

对企业的成本、利润和企业所得税的缴纳产生影

响[5]。而经营现金流较高、偿债能力较稳定的企业

更容易获得债权人的青睐[20]。这意味着留抵税额

的退还通过增加企业现金流能够使企业的财务状

况得到改善,从而降低了企业的债务融资成本。基

于此,提出如下假设。

H1:留抵退税政策实施后企业债务融资成本

降低;

H2:留抵退税政策通过改善企业现金流水平降

低债务融资成本。
留抵退税政策降低债务融资成本的第二个可

能机制是会计稳健性。一方面,现有研究指出留抵

退税政策的实施有效降低了企业的经营风险[21]。
而经营 风 险 低 的 公 司 会 计 稳 健 性 更 高。例 如,

Wang[22]在对美国上市公司经营风险与会计稳健性

的关系研究中,发现经营风险高的公司会计稳健性

更低,反之会计稳健性更高;梁利辉和陈一君[23]在

对中国上市公司2010—2012年数据的研究中,揭示

在中国的资本市场中,会计稳健性发挥着显著的信

号效应,即那些经营风险较低的公司的会计稳健性

普遍更为突出。另一方面,企业会计稳健性的提高

能够降低债务融资成本。例如,Zhang[24]发现会计

稳健性提高了债务契约效率和降低了债务成本;郑
登津和闫天一[25]在对中国 A股上市公司2003—

2013年的数据的研究中,同样发现企业的会计稳健

性越高,债务成本越低。综上,本文认为留抵退税

政策为企业提供了一笔增值税退税资金,通过提升

会计稳健性,企业成功地减少了经营风险,这一举

措进一步降低了依赖债务融资时所需的成本。基

于此,提出如下假设。

H3:留抵退税政策通过提高企业会计稳健性降

低债务融资成本。
留抵退税政策降低债务融资成本的第三个可

能机制是信息不对称。一方面,此次留抵退税政策

要求企业纳税信用评级为A级或B级,纳税信用等
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级评定在某种程度上相当于政府为企业的“背书”,
这意味着满足条件的企业的诚信纳税行为获得了

政府的“认可”,而这对于缓解企业与金融机构或机

构投资者之间的信息不对称问题有很大帮助[26]。
同时,留抵退税政策的实施在市场上会释放出企业

现金流增加的信号,意味着企业偿债能力的提升,
这也消除了部分信息不对称的问题[27]。另一方面,
学界普遍认为,信息不对称是影响企业债务融资成

本的关键因素。林毅夫和孙希芳[28]指出,公司内外

部固有的信息不对称现象增加了债权人的信息搜

集和分析成本,最终提高了公司所面临的债务融资

成本;倪娟等[29]在研究连锁董事的社会联结功能与

企业债务融资成本的关系时,发现前者能够通过降

低资金供需双方的信息不对称程度降低企业债务

融资成本。从这一角度分析,本文提出,留抵退税

政策能够有效减少企业与债权人之间存在的信息

不透明度,进而实现降低企业进行债务融资时所需

成本的目标。基于此,提出如下假设。

H4:留抵退税政策通过降低企业与债权人之间

的信息不对称程度降低债务融资成本。

2 研究设计

2.1 数据来源

为了确保研究结果的纯粹性,避免其他经济政

策的潜在影响,选择自2017年第一季度至2019年

第四季度的 A股上市公司作为研究对象。所使用

的所有数据均源自 Wind金融数据库。
在数据处理方面,剔除了2017年之后上市的公

司数据,以及样本期间ST、*ST和金融行业数据,对
数据季度分组进行1%和99%缩尾处理。经过数据

处理后得到上市公司样本31726个,包括试验企业

样本18551个。

2.2 模型构建

通过分析2017年第一季度至2019年第四季度

期间,A股上市公司在实施留抵退税政策背景下的

面板数据,旨在探讨该政策对企业的债务融资成本

所产生之影响,采用双重差分模型进行深入解析:

Debtcostit =β0+β1Treati×Postt+αXit+
quartert+firmi+εit (1)

式中:Debtcostit为被解释变量,表示企业债务融资

成本;Treati为政策行业虚拟变量,实验组企业取1,
对照组企业取0;Postt为时间虚拟变量,2018年第

三季度及以后取1,否则为0;Xit为企业层面控制变

量;quarterit为季度固定效应;firmi为企业固定效

应;εit为随机扰动项;β0为常数项;β1、α为回归系数。

2.3 变量定义

(1)被解释变量。被解释变量为A股上市企业

的债务融资成本(Debtcost),考虑到季度数据的可

得性,衡量指标通过分析企业财务费用与期末总负

债的比例来评估[30-31],比例数值越高,债务融资成

本越高。
(2)解释变量。解释变量为政策行业虚拟变量

Treati与时间虚拟变量Postt的交互项。时间虚拟

变量方面,将2018年第三季度及以后的季度取1,
否则为0;政策行业虚拟变量方面,将满足《通知》中
退还留抵税额行业的企业设定为1,否则为0;将政

策虚拟变量和时间虚拟变量相乘得到交互项,即本

文主要关注的核心解释变量,衡量留抵退税政策对

实验组企业债务融资成本的影响。
(3)控制变量。借鉴代昀昊等[32]的成果,选取

企业有形资产比例(Structre)、资产回报率(Roa)、
资产负债率(Lev)、资产规模(Size)、股权集中度

(Center)作为控制变量。变量定义见表1。变量描

述性统计见表2。

表1 变量定义

变量名称 变量代码 变量定义

债务成本 Debtcost 财务费用/总负债

有形资产比例 Structre 有形资产净额/总资产

资产回报率 Roa 净利润/平均总资产

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产规模 Size 总资产的自然对数

股权集中度 Center 第一大股东的持股比例

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Debtcost 31726 0.0027 0.0073 -0.0238 0.0173
Structre 31726 0.4440 0.2285 -1.5340 0.9731
Roa 31726 0.0267 0.0484 -1.8591 0.6754
Lev 31726 0.4187 0.2017 0.0084 2.1140
Size 31726 13.2084 1.3248 8.9336 19.4262
Center 31726 0.3352 0.1449 0.0826 0.7319

3 实证检验

3.1 基准回归

表3展现了留抵退税政策对企业融资费用的固

有效应回归的影响。表3显示,当不引入控制变量,
交互项Treat×Post的估算系数为-0.0011,并且

在1%的水平下显著。当引入了控制变量,交互项

Treat×Post的预估系数依然是-0.0011,并且这一

数值在1%的水平以下是显著的。已有研究显示,
通过实施留抵退税政策,试验组企业的债务融资成

本得到了显著降低,而本文的假设 H1也得到了

实证。
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2)

无控制变量 有控制变量

Treat×Post
-0.0011***

(0.0003)
-0.0011***

(0.0003)

Structre
0.0027*

(0.0014)

Roa
-0.0024*

(0.0013)

Lev
0.0005
(0.0016)

Size
-0.0008***

(0.0003)

Center
0.0019
(0.0019)

常数项
0.0031***

(0.0001)
0.0110**

(0.0044)
季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 31726 31726
调整R2 0.1057 0.1072

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著;括号内为企业

层面的聚类稳健标准误。

3.2 缓解内生性问题

3.2.1 平行趋势检验

在运用双重差分估计方法时,其结果的一致性

依赖于处理组与对照组遵循平行趋势假设,这意味

着在政策干预前,两组应展现出相仿的发展轨迹,
在政策冲击发生后,二者的趋势应当有显著差异。
为此,本文采用事件研究法进行平行趋势检验,检
验结果如图1所示。

图1显示,在政策实施前,处理组和对照组不存

在显著差异,在政策实施后,实验组和对照组发生

了显著变化,平行趋势检验通过。

图1 平行趋势检验结果

3.2.2 安慰剂检验

为缓解回归结果可能存在的内生性问题,对基

准回归结果进行安慰剂检验,具体做法如下:选择

采用对交互项Treat×Post随机抽样500次,查看

系数与基准估计结果是否存在显著差异,得到安慰

剂检验的系数估计值分布图,如图2所示。
图2揭示了500个伪系数估计值的分布特征及

其关联的P 值,其中,横轴直观展示了伪系数估计

值的范围,主纵轴则以数值形式呈现了相应的 P
值,而副纵轴通过曲线描绘了系数估计值的核密度

分布,圆点则精确标注了每个系数估计值及其对应

的P 值,以此直观呈现两者之间的关系。可以看

出,安慰剂得出的回归系数基本服从均值为0的正

态分布,而真实估计值-0.0011明显位于对应分

布的1%分位数左侧,证明了实证结果是稳健有

效的。

图2 安慰剂检验结果

3.2.3 PSM-DID方法

相比非留抵退税政策的实施对象,留抵退税政

策的实施对象在企业特征方面可能具有一定特殊

性,这在一定程度上会削弱两组样本的可比性。
为解决以上问题,采用PSM-DID(倾向得分匹

配-双重差分)方法,对样本进行1∶4近邻匹配和1∶6
近邻匹配,在通过平衡性假设检验后[图3(a)、
图3(b)],得到与处理组有相似特征的新对照组。
表4报告了两种匹配方法得到的新样本的回归结

果,可以看出采用PSM-DID方法估计的结果符号

与基准估计结果一致。

3.3 稳健性检验

3.3.1 替换被解释变量

鉴于企业债务融资成本涉及多种评估指标,采
用李广子和刘力[33]提出的分析策略,选用财务费用

占总体期间费用比例这一指标来衡量债务融资成

本。此处,总体期间费用被定义为财务费用、管理

费用与销售费用的总和。表5显示,在使用替代性

指标来衡量债务融资成本的情况下,交互项的系数

估计值依然在5%的显著性水平下呈现负值。这一
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结果证实了,即便改变了解释变量的度量方式,并
不会对本文的研究结论产生影响。

图3 1∶4、1∶6近邻匹配平衡性检验结果

表4 倾向得分匹配检验结果

变量

固定效应模型 倾向得分匹配

(1) (2) (3)
全样本 1∶4近邻匹配 1∶6近邻匹配

Treat×Post
-0.0011***

(0.0002)
-0.0011***

(0.0002)
-0.0011***

(0.0003)
企业层面特征变量 控制 控制 控制

季度固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本数 31726 30546 31068
调整R2 0.1071 0.1106 0.1093

 注:***表示在1%水平下显著;括号内为企业层面的聚类稳健标

准误。

表5 替换债务融资成本指标回归结果

变量
(1) (2)

原指标 替代性指标

Treat×Post
-0.0011***

(0.0003)
-0.0182**

(0.0085)
企业层面特征变量 控制 控制

季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 31726 31726
调整R2 0.1057 0.2371

 注:***、**分别表示在1%、5%水平下显著;括号内为企业层面的

聚类稳健标准误。

3.3.2 缩短样本期

为避免其他因素对企业债务融资成本可能造

成的影响,将样本期缩短为2017年第四季度至

2018年第四季度,回归结果见表6。表6显示,在缩

短样本期间后交互项的估计系数仍显著为负,显示

了结论的稳健性。

表6 缩短样本期后回归结果

变量
(1) (2)

缩短样本期前 缩短样本期后

Treat×Post
-0.0011***

(0.0003)
-0.0009***

(0.0003)

企业层面特征变量 控制 控制

季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 31726 13220

调整R2 0.1057 0.0367

 注:***表示在1%水平下显著;括号内为企业层面的聚类稳健标

准误。

3.3.3 控制其他层面固定效应

鉴于双向固定效应模型仅限于个体与季度层

面的差异控制,而未纳入地区与行业差异对债务融

资成本的潜在影响,进一步引入地区层面的固定效

应进行调整,以期更全面地反映政策效果。具体回

归结果列于表7的第(1)列、(2)列。在这一调整下,
观察到交互项的估计系数依然在1%的显著性水平

上呈现负向效应。
同时,企业所处行业也会对债务融资成本产生

潜在影响,因此,引入行业-季度交互固定效应,其具

体分析结果列于表7的第(3)列、(4)列。通过这一

调整,观察到交互项的估计系数在1%的显著性水

平上为负,这揭示了在考虑行业与季度间动态交互

作用后,研究结论仍然成立。
以上结论进一步证明了本文结论的稳健性。

4 进一步分析
前文的理论分析表明,留抵退税政策能够通

过提高现金流水平、提高会计稳健性以及降低信

息不对称程度进而降低企业债务融资成本。因

此,接下 来 将 对 上 述3个 可 能 的 内 在 机 制 进 行

检验。
此外,本文的基准回归分析结果尚不能反映留

抵退税政策对不同特征企业债务融资成本的影响,
为此,后续将从企业产权属性、企业规模大小、企业

所属行业竞争激烈程度这3个维度展开差异性

探讨。

282

  科技和产业                                     第25卷 第9期 



表7 控制其他层面固定效应回归结果

变量
控制地区固定效应 控制行业随时间固定效应

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

Treat×Post
-0.0011***

(0.0003)
-0.0011***

(0.0003)
-0.0013***

(0.0002)
-0.0011***

(0.0002)
企业层面特征变量 不控制 控制 不控制 控制

季度固定效应 控制 控制 不控制 不控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业-季度固定效应 不控制 不控制 控制 控制

样本数 31726 31726 31726 31726
调整R2 0.1048 0.1063 0.1086 0.1102

 注:***表示在1%水平下显著;括号内为企业层面的聚类稳健标准误。

4.1 机制检验

4.1.1 现金流水平

留抵退税对企业最直接的影响就是增加了企

业现金流,这会对金融机构或机构投资者释放出企

业财务风险降低、偿债能力提升的信号,进而导致

企业债务融资成本的降低。为衡量企业现金流水

平(Cashflow),参考蔡伟贤等[9]的测度方法,采用企

业当期经营现金净流量占总资产的比值衡量。表8
第(1)列显示,留抵退税政策的实施显著提高了企

业的现金流水平,这与蔡伟贤等[9]的结论一致。综

上可知,利用留抵退税的政策可以通过优化一个企

业的现金流通来减少其债务融资的花费,假设 H2
得到了实证支撑。

4.1.2 会计稳健性

对会计稳健性的测度方法,本文借鉴 Khan和

Watts[34]在 Basu[35]模 型 的 基 础 上 将 公 司 规 模

(Size)、账面市值比(MB)和资产负债率(Lev)3个

指标 作 为 工 具 变 量 设 计 出 的 会 计 稳 健 性 指 数

(C_score),具体模型如下:

EPSit/Pi(t-1)=α+βDit+Rit(μ1+μ2Sizeit+

μ3MBit+μ4Levit)+DitRit(γ1+γ2Sizeit+
γ3MBit+γ4Levit)+ε (2)

C_score=γ1+γ2Sizeit+γ3MBit+γ4Levit (3)
式中:EPSit/Pi(t-1)为公司i第t季度每股收益除以

上一季度末的股价;Rit为股票i第t季度的回报率;

Dit为虚拟变量 (Rit小于0赋值为1,否则为0);α、

γ1、μ1 为常数项;μ1~μ4、γ2~γ4 为回归系数。
将变量代入式(2)中回归后得到γ1、γ2、γ3、γ4,

将其代入式(3)中得到会计稳健性指数(C_score)。
表8第(2)列的结果表明,留抵退税政策有效提

高了企业的会计稳健性,假设H3得到验证。

4.1.3 信息不对称程度

对信息不对称程度的测度,参考王蕾等[36]的方

表8 机制检验结果

变量
(1) (2) (3)

Cashflow C_score IA

Treat×Post
0.0047***

(0.0008)
0.0010***

(0.0002)
0.0519*

(0.0311)

企业层面特征变量 控制 控制 控制

季度固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

样本数 31726 31714 31690
调整R2 0.1715 0.9590 0.4244

 注:***、*分别表示在1%、10%水平下显著;括号内为企业层面的

聚类稳健标准误。

法,使用股票周转率(IA)衡量信息不对称程度,IA
越低,代表信息不对称程度越严重。

表8第(3)列的结果表明,留抵退税政策显著降

低了企业与债权人之间的信息不对称程度,假设

H4得到验证。

4.2 异质性分析

4.2.1 产权异质性

企业的产权性质是影响企业融资成本的重要

因素之一[33],这往往是因为国有企业的信用有政

府“背书”,从而使得国有企业在融资方面本身具

备一定的优势,从这一角度考虑,留抵退税政策对

非国 有 企 业 的 影 响 相 比 于 国 有 企 业 可 能 更 加

明显。
基于上述分析,本文将样本企业根据产权性质

哑变量(Soe)对样本企业进行了分组,即非国有企

业Soe取0,国有企业Soe取1。表9呈现了分组回

归分析的验证成果。研究揭示,留抵退税政策在显

著降低非国有企业债务融资成本方面展现出明显

效果,与此相反,对于国有企业而言,这一政策的影

响则不甚显著。回归结果与本文预期一致,即相比

于国有企业,留抵退税政策对非国有企业的债务融

资成本的降低作用更加明显。
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表9 企业产权性质异质性分析结果

变量
(1) (2)

非国有企业 国有企业

Treat×Post
-0.0014***

(0.0003)
-0.0006
(0.0004)

企业层面特征变量 控制 控制

季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 18863 12863
调整R2 0.1347 0.0631

组间差异(P) 0.000

 注:***表示在1%水平下显著;括号内为企业层面的聚类稳健标

准误。

4.2.2 规模异质性

鉴于小规模企业在债务融资领域固有的劣势,
包括融资效率较低、信息透明度不足以及难以提供

充足担保或抵押品等[37],这类企业在获取资金支持

时通常面临更为严峻的挑战,相较于大规模企业而

言,其债务融资成本可能受到留抵退税政策影响更

为显著[38]。
据此,构建了名为“Big”的虚拟变量,以资产规

模为基准:若企业资产超越了当季度样本资产的中

位数,则“Big”赋值为1;反之,则为0。表10反映了

分组回归的检验结果。结果显示,留抵退税政策对

小规模企业的债务融资成本有显著的降低作用,但
对大规模企业影响不显著。回归结果与本文预期

一致,即相比于大规模企业,留抵退税政策对小规

模企业的债务融资成本的降低作用更加明显。

表10 企业规模异质性分析结果

变量
(1) (2)

小规模企业 大规模企业

Treat×Post
-0.0020***

(0.0004)
0.0002
(0.0002)

企业层面特征变量 控制 控制

季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 15822 15817
调整R2 0.1344 0.0975

组间差异(P) 0.000

 注:***表示在1%水平下显著;括号内为企业层面的聚类稳健标

准误。

4.2.3 行业竞争异质性

行业竞争的激烈程度显著地塑造着企业获取

债务融资时所面临的成本结构。普遍观点认为,当
市场竞争异常激烈,企业因面临竞争对手对资源的

激烈争夺,从而承受着显著增高的破产风险[38]。这

无疑增进了企业的经营风险,招致市场对其负面评

价,迫使银行与其他债权人削减信贷额度与贷款规

模,旨在减缓贷款风险的累积[39]。据此,假定在行

业竞争格局较为激烈的背景下,留抵退税政策对企

业的债务融资成本施加了更为显著的影响,相较于

竞争程度较低的企业而言,这一政策效应更为凸显。
基于此,选用赫芬达尔指数(HHI)来量化行业

竞争强度,将大于 HHI中位数的企业为竞争大企

业,反之为竞争小企业。表11反映了分组回归的检

验结果。两组回归结果的交互项系数估计值均显

著为负,而竞争大企业的系数估计值更小,这说明

相比于竞争程度低的企业,留抵退税政策对竞争程

度高的企业的债务融资成本具有更强的降低作用,
与本文的预期一致。

表11 行业竞争异质性分析结果

变量
(1) (2)

竞争小企业 竞争大企业

Treat×Post
-0.0007*

(0.0004)
-0.0019***

(0.0005)
企业层面特征变量 控制 控制

季度固定效应 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

样本数 16678 15005
调整R2 0.1093 0.1072

组间差异(P) 0.000

 注:***、*分别表示在1%、、10%水平下显著;括号内为企业层面

的聚类稳健标准误。

5 结论与建议
基于中国A股上市公司的财务数据,涵盖了从

2017年第一季度至2019年第四季度的时间跨度,
通过选取2018年特定行业实施增值税留抵退税政

策这一事件作为准自然实验,运用双重差分法深入

探讨了该政策对企业债务融资成本的影响。研究

不仅限于初步分析,还进一步展开了稳健性检验和

深入的后续分析,以确保结论的可靠性和适用性。
主要结论如下。

(1)留抵退税政策会降低企业的债务融资成

本,且该结论在经过一系列稳健性检验后仍然成立。
(2)机制分析发现,留抵退税政策通过有效增

加企业的现金流和会计稳健性,并降低了企业与债

权人之间的信息不对称程度,进而降低了债务融资

成本。
(3)留抵退税政策对不同产权性质、企业规模

和行业竞争程度的企业的影响有显著性差异,该政

策能够显著促进非国有、小规模和行业竞争程度高

的企业的债务融资成本的降低。
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根据以上研究结论,得出以下几点政策建议。
(1)坚持发挥留抵退税政策对降低企业债务融

资成本的积极作用。政府应进一步扩大该政策的

覆盖面,让更多的企业从中受益。具体来说,目前

能够申请全额退还增量和存量留抵税额的有小微

企业、先进制造业等7个行业,而其他行业的企业只

能按月退还增量的60%。因此,可以考虑将全额退

还留抵税额的做法继续推广至更多行业,同时配合

其他税收优惠政策,促进企业健康发展。
(2)由于留抵退税政策能通过提高企业的现金流

和会计稳健性来降低融资成本,建议加强企业财务和

运营信息的透明度要求。这不仅能降低企业与债权

人之间的信息不对称,还能提高整个市场的效率和公

平性。同时,应鼓励企业采取更稳健的会计准则和财

务管理方法,以提升其在市场中的竞争力。
(3)考虑到留抵退税政策对不同产权性质、企业

规模和行业竞争程度的企业的影响有显著性差异,有
针对性的政策应当更加立体和多元化。例如,对于上

述类型企业,建议进一步增强其融资工具的选择性和

融资渠道的有效性。比如政府可以减免这些企业的

部分税项,或是为该类企业提供更多的债权融资渠

道,以助力其降低融资成本,提高企业效率和竞争力。
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TaxIncentivesandDebtFinancingCosts:AQuasi-naturalExperiment
BasedonVATCreditPolicy

HANYing,DONGYufeng
(BusinessAdministrationCollege,NortheasternUniversity,Shenyang110167,China)

Abstract:Affectedbythecomplexsituationathomeandabroad,thefinancingcostofChineseenterprisesishigh.TheVATpolicyisoneof
thekeymeasurestoreducetaxesandfees,whichhasasignificanteffectonreducingtheburdenonenterprises.Adifferentiallydifferential
modelwasusedtoexploretheimpactofthispolicyoncorporatedebtfinancingcostsbasedonpilotdatafromsomeindustriesin2018.The
resultsshowthataftertheimplementationofthepolicy,thedebtfinancingcostofenterpriseshasdecreasedsignificantly,especiallyinthenon-
state-owned,smallandcompetitiveindustriesofenterprises,whiletheimpactonstate-ownedandlargeenterprisesissmall.Thisresultcan
provideabasisforfurtherdeepeningthetaxrebatepolicyandhelpspromotethehealthyandsustainabledevelopmentofenterprises.

Keywords:VATrefunds;debtfinancingcosts;cashflowlevel;accountingconservatism;informationasymmetry
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