
 

增值税期末留抵退税能够抑制实体
企业金融化吗？

黄贤环， 杨钰洁
（山西财经大学 会计学院, 山西 太原 030006）

摘   要：留抵退税是降低企业税负的重要举措，而这一举措能否抑制由于虚拟经济与实体经济的

利差扩大所导致的“脱实向虚”风险，不仅事关企业高质量发展的实现，更关系到宏观经济平稳可持续

发展。文章以财税〔2018〕70号文的出台为准自然实验，选取我国A股上市公司2016年第1季度至2019年

第1季度的数据，通过构建双重差分模型，实证检验了增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化的影

响。研究发现，增值税期末留抵退税政策通过“现金流效应”和“主业投资效应”两条路径，削弱了金融化

的预防储蓄动机和逐利动机，进而抑制了实体企业金融化。进一步研究发现，增值税期末留抵退税政策

对实体企业金融化的抑制作用在非国有企业、融资约束程度较高的企业、金融与法制环境较好地区的

企业更明显。研究结论为进一步优化增值税减税政策和防范化解微观层面“脱实向虚”风险、实现“六稳”

“六保”目标提供必要的经验证据。
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一、  引　言

近年来，我国政府部门通过多措并举筑牢防范化解系统性金融风险的安全底线，然而宏微

观层面金融化所导致的“脱实向虚”风险依然存在。从宏观层面看，金融与房地产行业创收已成

为我国国民经济的重要组成部分。根据国泰安数据库资料整理发现，金融与房地产行业增加值

占国内生产总值的比重在2020年已上升至15.61%。从微观层面看，本应为社会提供实体产品的

企业也参与到金融投机活动中，盈利方式逐渐转向金融渠道（张成思和张步昙，2016；刘贯春，

2017）。实体企业由于产能过剩、主业投资风险较大等原因，实业发展并不顺利，但金融与房地

产行业收益却不降反增，吸引了大量非金融企业进行投资。虽然，企业出于“蓄水池”动机适当

持有金融资产可起到预防性储备的作用，但大多数企业出于逐利动机过度投资金融资产导致

公司盈余分布的波动性（Onaran等，2011），提升了财务风险（黄贤环等，2018），抑制了当期研发

投入和企业创新，甚至挤出了主业投资，进而影响企业未来业绩的提升。例如，2021年10月，云

南白药集团发布的第三季度报告显示，其净利润首次出现同比下降42.38%，其中公允价值变动

损益−15.55亿元，而巨额亏损竟主要来自其资本市场投资行为。
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针对“脱实向虚”造成的严重经济后果，我国相继出台了一系列政策治理宏微观层面的“脱

实向虚”行为，而减税降费是重要一环。我国逐渐全面推行的增值税期末留抵退税政策为新冠

疫情冲击下面临融资难融资贵的制造业企业带来了政策红利。例如，2021年8月，太焦城际铁路

山西有限责任公司收到了山西省有史以来完成的最大一笔留抵退税额10.18亿元的退税款，这

有效缓解了企业前期投入过大导致的资金压力。企业负责人也表示“让企业有了快速发展的信

心和勇气”。可见，增值税期末留抵退税政策能够缓解实体企业融资压力、增强企业活力和发展

信心，从而更好地为实体企业高质量发展服务，同时也体现了我国政府部门完善税收中性、发

挥税收杠杆作用、畅通增值税抵扣链条的决心（吴怡俐等，2021）。事实上，我国从2011年起就已

经开始逐步实行留抵退税政策来解决增值税进项的资金占用问题。2011年政府对29家企业的

期末留抵税额予以退还，2014年对利用石脑油和燃料油生产乙烯芳烃类产品的企业进行留抵

税 额 的 退 还 ，2016年 对 研 发 生 产 大 型 客 机 和 新 支 线 飞 机 的 企 业 增 值 税 留 抵 税 额 进 行 退 还 ，

2018年进行了部分试点行业增值税留抵税额的退还，2019年则将留抵退税政策推广至全行业。

2022年政府工作报告指出，2022年预计全年退税减税约2.5万亿元，其中增值税留抵退税约

1.5万亿元，退税资金全部直达企业。以上政策的密集出台，既表明增值税期末留抵退税涉及面

广，也表明增值税期末留抵退税是政府宏观调控的重要手段，而合理评价增值税期末留抵退税

政策的有效性是优化增值税改革政策的重要抓手。正如2021年12月30日，国家税务总局局长王

军在全国税务工作会议提出的“密切做好政策运行情况的跟踪分析，既算清纳税人缴费人的红

利账，继续扩大推送减税降费红利账单试点并逐步推行，又算好减税降费政策实施的效应账，

进一步提升纳税人缴费人减税降费获得感，增强减税降费综合效应”。增值税期末留抵退税的

初衷就在于打通增值税进项税的抵扣链条，消除多档税率和价格倒挂等因素对企业现金流的

占用，降低企业税负，以便更好地实现增值税的中性。那么，增值税期末留抵退税政策为企业

带来的现金流能否促进其主业发展，并抑制其金融化行为？

一方面，已有文献对我国增值税税率简并（刘成龙和牛晓艳，2018）、税率下调（刘行和叶康

涛，2018）、进项税加计扣除（饶茜等，2020；胡海生等，2021）等的政策效应以及增值税期末留抵

退税政策对企业价值的影响（吴怡俐等，2021；何杨等，2019）进行了持续研究。另一方面，已有

文 献 围 绕 实 体 企 业 金 融 化 行 为 的 预 防 储 蓄 动 机 和 投 资 替 代 动 机 （ 刘 贯 春 ，2017； 彭 俞 超 等 ，

2018；杜勇等，2019），考察了宏观经济政策不确定性（彭俞超等，2018）、财政政策（黄贤环和王

瑶，2021）、金融政策（张成思和郑宁，2018）、机构投资者持股、外部盈利压力（柳永明和罗云峰，

2019）、CEO金融背景（杜勇等，2019）、企业业绩（黄贤环等，2019）等对企业金融化的影响。其

中，尚未有文献关注到增值税期末留抵退税政策作为增值税综改政策的重要组成部分对实体

企业金融化的影响。事实上，研究以上问题符合国家税务总局关于“密切做好政策运行情况的

跟踪分析”“算好减税降费政策实施的效应账”以及治理企业“脱实向虚”的现实需要。鉴于此，

本文选取2016年第1季度至2019年第1季度沪深A股非金融上市公司的数据，以财税〔2018〕70号

文的出台为准自然实验，构建双重差分模型考察增值税期末留抵退税政策如何影响实体企业

金融化，并厘清二者之间的作用机理和不同情境下的关系。研究结果表明，增值税期末留抵退

税作为我国当前“减税降费”政策的重要举措，能够有效抑制企业“脱实向虚”；同时，产权性质、

融资约束、金融环境和法制环境对增值税期末留抵退税政策治理企业金融化的效果产生影响。

本文的研究贡献在于：（1）从增值税期末留抵退税政策这一新视角，考察实体企业金融化

的治理措施，丰富了实体企业金融化的影响因素研究，同时以企业金融化程度为评估政策的落

脚点，拓展了增值税期末留抵退税政策的经济后果研究。虽然，已有文献考察了经济政策不确

32 上海财经大学学报 2022年第3期



定性、货币政策、融资融券机制、贷款利率下限管制（彭俞超等，2018）等宏观因素和机构投资者

持股、外部盈利压力、CEO金融背景与委托理财（柳永明和罗云峰，2019；杜勇等，2019）等微观

因素对实体企业金融化的影响，但鲜有文献涉及增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化

的影响。同时，已有文献虽涉及增值税留抵退税政策促进了企业固定资产投资，对企业价值有

积极的支持作用（何杨等，2019；吴怡俐等，2021），但并未涉及对实体企业金融化的影响。本研

究为理解增值税减税政策的去金融化效应提供了经验证据。进一步地，增值税期末留抵退税作

为近年来增值税综合改革的重要组成部分，本文对其经济后果进行考察，是对增值税改革相关

研究的有益补充。（2）探讨增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化的作用机制，挖掘了留

抵退税政策通过“现金流效应”和“主业投资效应”抑制实体企业金融化程度的两条路径，这有

助于揭示增值税期末留抵退税与实体企业金融化关系的更深层次的作用逻辑。（3）考察实体企

业产权性质、融资约束程度、普惠金融程度、法制环境等内外部环境对增值税留抵退税与“脱实

向虚”关系的调节作用，为政府部门更精准地针对企业“脱实向虚”制定合理有效的调控政策提

供微观层面的经验证据。（4）本文能够为增值税期末留抵退税政策改善实体经济与虚拟经济的

结构性失衡提供微观层面的证据。增值税期末留抵退税作为积极的财政政策，在试点效果符合

“精准和可持续”的要求后推广至全行业，作为供给侧结构性改革的重要一环，可以通过对实体

企业投资体制机制的影响，治理微观层面的脱实向虚，进而改善实体经济层面供给侧结构性失

衡问题。

二、  制度背景、理论分析与研究假设

（一）制度背景

增值税留抵退税是指对纳税人现在不能抵扣、留待将来才能抵扣的进项税额予以提前退

还。它是我国政府为企业减负、增强市场活力、推动经济高质量发展而制定的一项减税政策。

该政策的实施顺应国际形势，有利于从根本上打通增值税抵扣链条，实现增值税税收中性。自

营改增扩围至全国以来，一定程度上解决了同一环节重复征税的问题，但进项税额的规模也随

着增值税可抵扣范围的扩大而逐步增加，留抵税的影响已不容小觑。留抵税的形成主要有两方

面的原因：一是由于多档税率、价格倒挂等，二是由于市场主体运行生产周期跨度长、季节性

经营和初创期投入大等客观因素。企业累积的留抵税额不仅提高了企业的融资成本，挤占了企

业的现金流，而且对企业的盈利水平造成了不利影响。

如表1所示，为解决增值税留抵税额的资金占用问题，2011年11月财政部和国家税务总局

出台了对29家集成电路企业留抵税额予以退还的政策，之后又推出了一系列扩大试点范围的

政策。2014年第17号文涉及用石脑油和燃料油生产乙烯芳烃类产品的企业，2016年则扩大到研

发大型客机、新支线飞机的纳税人。随着时间的推移，留抵退税的范围也在逐渐扩围。2018年

6月，财税〔2018〕70号文规定退还部分行业增值税留抵税额；2019年第39号公告将留抵退税政

策推广至全行业。其中，2018年70号文涉及的行业多、规模大，为减轻企业负担、增强企业活力

作出了重要贡献，同时也为学术研究提供了准自然实验。因此，本文以财税〔2018〕70号政策作

为研究对象，分析增值税期末留抵退税对实体企业金融化的影响。

（二）理论分析与研究假设

金融化是指实体企业出于逐利动机挤出主业投资的过度金融资产配置行为。从理论层面

看，实体企业配置金融资产存在预防储蓄动机或蓄水池效应以及逐利动机或投资替代效应。首

先，从金融化的蓄水池效应来看，与主业投资相比，金融资产具有高收益和高变现能力，尤其
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是交易性金融资产等短期金融资产变现能力更强，一方面能够给企业带来较高的金融投资收

益，另一方面能够带来更加充沛的现金流。因此，持有金融资产短期内能够给企业带来现金流

的增加，缓解企业面临的融资约束，为主业发展提供资金支持（Aivazian等，2005），同时能够较

好地缓解企业面临的财务困境。其次，从金融化的投资替代效应来看，当存在实体经济利润率

下降困境、金融投资收益较高、管理层需要企业大量回购股票的压力和待投资资本资金支持的

情况时，企业用于投资的资金会流入金融领域而非实业领域从而挤出主业投资，体现为资金的

“脱实入虚”（张成思和张步昙，2016）。增值税留抵退税政策作为我国减税降费、降低企业税负

和促进实体企业主业发展的重要举措，本文认为其能够有效削弱企业金融化的蓄水池动机和

投资替代动机，进而抑制实体企业金融化行为。具体可以从以下两方面进行分析：

第一，增值税留抵退税政策具有“现金流效应”，能够削弱企业金融化的预防储蓄动机。一

方面，留抵税是由于我国增值税多档税率、价格倒挂等原因导致的，占用了企业可用资金，使

得主业投资资金出现不足。增值税留抵退税政策的出台能够使试点企业直接得到退税资金，提

升企业可用资金水平，且根据相继出台的文件看，该笔资金不会对企业的成本、利润和企业所

得税的缴纳产生影响，直观地增加了企业当期的经营活动现金净流量；同时，这也顺应了企业

内源融资为首的融资偏好（Myers和Majluf，1984）和以内部积累融资为首的优序融资理论的要

求，为试点企业提供内源性融资，缓解企业内部融资约束（罗宏和陈丽霖，2012）。在增值税期末

留抵退税政策出台带来的“现金流效应”下，企业进行金融化的预防储蓄动机很有可能减弱，且

企业获得的退税现金流能够满足企业主业投资需求（何杨等，2019）。另一方面，根据有效市场

假说和信号传递机制，有关试点企业的利好消息发布会使外界增强对退税企业的了解，缓解信

息不对称并增强企业财务透明度，有利于企业吸引更多投资者对企业进行投资，降低试点企业

的资本成本。由此可知，无论是从增值税期末留抵退税直接带来现金流还是促进企业吸收资本

投入的角度看，该政策的出台很可能从根源上削弱试点企业出于预防储蓄动机对金融资产配

表 1    增值税期末留抵退税的政策沿革

文号 文件内容 发文时间

财税〔2011〕107号 退还集成电路重大项目企业采购设备的增值税期末留抵税额 2011年11月14日

财税〔2014〕17号 对外购石脑油和燃料油生产乙烯芳烃类产品的企业实行退税 2014年2月17日

财税〔2016〕141号 对纳税人从事大型客机及其发动机研制项目形成的留抵税额与因生产销售新支
线飞机而形成的留抵税额予以退还

2016年12月15日

财税〔2017〕17号 享受增值税期末留抵退税政策的集成电路企业，其退还的增值税期末留抵税额，
在城建税、教育费附加和地方教育费附加的计税依据中予以扣除

2017年2月24日

财税〔2018〕70号 2018年对部分行业增值税期末留抵税额予以退还 2018年6月27日

财税〔2018〕80号 对实行增值税期末留抵退税的纳税人，允许其从城建税、教育费附加和地方教育
费附加的计税依据中扣除退还的增值税税额

2018年7月27日

财政部、 税务总局
海关总署公告
2019年第39号

自2019年4月1日起，对于符合条件的纳税人，均有机会申请享受增值税期末留抵
退税

2019年3月20日

财政部、税务总局公
告2020年第8号

从2020年1月1日至2021年3月31日，疫情防控重点保障物资生产企业可以按月向
主管税务机关申请全额退还增值税增量留抵税额

2020年2月6日

财政部、税务总局公
告2020年第28号 2020年5月15日

财政部、 税务总局
公告2021年第7号 2021年3月17日

财政部、税务总局公
告2021年第15号

自2021年4月1日起，对于符合条件的先进制造业纳税人，可以自2021年5月及以
后纳税申报期申请退还增量留抵税额

2021年4月23日

国家税务总局公告
2021年第10号

明确先进制造业增值税期末留抵退税征管问题，对《退（抵）税申请表》进行修订
并重新发布，自2021年5月1日起施行

2021年4月28日
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置的可能性，从而抑制企业金融化。

第二，在主业投资与金融投资存在替代效应的情形下，增值税期末留抵退税政策的出台能

够产生“主业投资效应”，进而抑制企业金融投资。首先，前期增值税期末留抵退税政策精准对

标先进制造业企业进项留抵税额，对其前期由于主业经营或研发而积累的无法抵扣的增值税

进项税额予以退还，相当于直接降低了外购用于生产经营或研发的设备成本，进而提升企业的

购买需求（刘行和赵健宇，2019），待投资资本转向实业领域，从而“挤出”金融资产投资。其次，

已有研究指出实体企业金融化的主要驱动原因是固定资产投资的风险占比较大（张成思和郑

宁，2018），而增值税期末留抵退税政策明确对主业发展的鼓励，通过为企业提供退税资金和改

善营商环境两方面的支持降低固定资产投资的风险，从而弱化企业过度金融化的动机。再次，

增值税期末留抵退税政策只有符合业务范围的企业才能享受，为享受优惠政策必须专注主业，

从而降低对金融等虚拟领域的投资。虽然，当企业获得增值税留抵退税政策带来的现金流时，

理论上既可能投资于金融资产，也可能投资于主业。然而，金融投资具有高风险，且不是实体

企业擅长的领域，要想在竞争激烈的市场中具有核心竞争力就需要积极发展主业，增加对研发

创新等的投资。因此，作为理性经济人，增值税期末留抵退税政策带来的现金流更可能促进企

业主业投资。最后，由于政策涉及金额对国家财政影响较为可观，企业须满足文件各项条件才

能领取退税额，有利于缓解由于委托人与代理人目标不一致而导致的代理问题。企业的治理层

和管理层为得到退税资金，很可能会合力发展主业以满足销售额条件，从而降低代理成本，并

进一步降低实体企业金融化程度。此外，增值税期末留抵退税政策释放了鼓励企业研发创新的

信号，使企业更注重研发创新，同时为企业提供的资金支持也能降低企业研发投资风险，进而

促进主业投资（何杨等，2019）。

基于以上分析，本文提出以下假设：

假设：增值税期末留抵退税政策能够抑制实体企业金融化。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到本文以2018年6月27日出台的财税〔2018〕70号政策为准自然实验，考察增值税期末

留抵退税政策对实体企业金融化的治理效果。为保证DID方法在操作上的可行性，本文选取

2016年第1季度至2019年第1季度共13个季度的沪深A股上市公司的数据进行研究。由于本文主

检验采用利润表中金融活动收益占比对金融化进行衡量，而政策效应存在滞后性，因此金融化

的数据实际截至2019年第2季度。本文主要解释变量根据《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）构造，其他变量数据来自CSMAR数据库。借鉴

已有研究（杜勇等，2019；黄贤环等，2021），将“实体企业”界定为“除金融和房地产业以外的其

他行业企业”，本文在原始样本中删除了金融保险、房地产类公司、ST类公司、数据缺失以及资

产负债率大于1的样本后，得到34 921个样本观测值，并进行上下1%的缩尾处理。本文采用stata15

和excel对数据进行处理和实证分析。

（二）变量定义

1.金融化的界定。借鉴刘贯春（2017）等的研究，从金融活动收益的角度考察企业金融化程

度，将金融化水平定义为“企业金融渠道获利占营业利润的比值”，即实体企业投资收益、公允

价值变动损益以及其他综合收益的总和占营业利润的比例。此外，一部分文献采用资产负债表

中金融资产项目衡量实体企业金融化程度（张成思和张步昙，2016）。鉴于此，本文在稳健性检
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验中采用金融资产占总资产的比重衡量企业金融化程度。

2.留抵退税变量的界定。本文借鉴吴怡俐等（2021）的研究，根据财税〔2018〕70号文构造解

释变量。针对财税〔2018〕70号文中的行业目录设置Treat变量，若企业为目录涉及的试点行业企

业取值为1，否则为0；由于财政部和税务总局下发财税〔2018〕70号文的时间为2018年第2季度

末，而将增值税期末留抵退税制度推广至全行业的时间为2019年第2季度初。因此，为考察财税

〔2018〕70号政策出台对企业金融化程度的影响，设置Period为时间虚拟变量，若所属期间为

2018年第3季度至2019年第1季度中任一季度，Period取值为1，而所在季度为2016年第1季度至

2018年第2季度则Period取值为0。Treat×Period为主要解释变量，表示增值税期末留抵退税实施

的政策效应。

3. 控制变量的选取。为控制其他重要因素对企业金融化的影响，本文参考黄贤环等（2021）

的研究，控制了公司层面特征以及外部宏观环境等因素对实体企业金融化的影响。此外，本文

还控制了企业虚拟变量（μi）和季度虚拟变量（λt）。具体变量含义和指标说明如表2所示。
 

表 2    变量名称及解释

变量名称 符号 变量解释

金融化 Fin 投资收益、公允价值变动损益和其他综合收益之和占营业利润的比重

政策虚拟变量 Treat 企业所属行业为财税〔2018〕70号文涉及的试点行业取1，否则取0

时间虚拟变量 Period 2018年第3季度之后（包括第3季度）取1，否则取0

股权性质 Soe 上市公司为国有企业时取1，否则取0

公司规模 Size 公司期末资产账面价值取自然对数

股权集中度 First 第一大股东持有上市公司的股份比例

资本结构 Lev 资产负债率

盈利能力 Roe 净资产收益率

二职合一 Dual 董事长兼任总经理取1，否则取0

董事会规模 Director 以董事会人数表示

独立董事规模 Indirector 以独立董事人数与董事人数比值表示

成长能力 SalesGr 营业收入增长率

地区经济 Gdp 所在省份Gdp/100 000
 

（三）模型设定

本文以实体企业金融化水平作为落脚点，选取财税〔2018〕70号政策的出台为准自然实验，

评估增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化行为的治理效果。本文遵循双重差分法的思

想，构建以下模型进行研究：

Fini,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +
∑
βnControls+µi+λt +εi,t (1)

其中，模型（1）中的Fini,t+1为被解释变量，表示企业i在第t+1期的金融化程度。由于本文采用利润

表相关项目对企业金融化水平进行衡量，政策产生冲击后，企业的投资收益可能并不能及时体

现在当期利润表上，故采用未来一期金融化程度与当期变量进行回归。Treati变量用于反映是

否受到政策冲击，而Periodt反映政策实施前后。Treati×Periodt为本文主要解释变量，其系数考察

的是增值税期末留抵退税政策对试点企业金融化的影响，当该系数显著大于0时，表明政策的

冲击会提高试点企业的金融化程度，相反则为抑制作用；Controls为控制变量的集合；同时，模

型还控制了企业固定效应（μ i）和季度固定效应（λ t）；ε i , t为模型随机扰动项。由于本文在构建

DID模型时，已经控制了企业固定效应（μi）和季度固定效应（λt），因此模型中不再控制Treati和
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Periodt的独立项，否则会被μi和λt吸收。

四、  实证分析

（一）描述性统计分析①

根据描述性统计结果发现，本文被解释变量实体企业金融化（Fini,t+1）的最大值为4.331，最

小值为−2.495，标准差为0.692，表明样本企业普遍存在金融投资行为，且金融化水平存在较大

差异。解释变量中试点企业虚拟变量（Treati）的均值为0.603，与已有文献基本一致，表明样本中

有60.3%的企业受到本次增值税期末留抵退税政策的影响，进一步证明本次改革具有影响范围

大和涉及行业多的特点。其他控制变量的分布均在合理范围内，这些因素都有可能影响实体企

业金融化程度，在此不一一赘述。

（二）实证结果分析

表3报告了增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化的影响。表3列（1）为单变量回归结

果，且仅控制时间固定效应，留抵退税政策冲击效应（Treati×Periodt）对实体企业金融化程度

（Fini,t+1）的回归系数为−0.052，且在1%的水平上显著，表明企业受到政策冲击后，金融化程度

（Fini,t+1）随之减弱，且这一结论与税收激励可以降低企业金融化的结论一致。列（2）在列（1）的

基础上纳入企业个体固定效应，回归系数为−0.034，在10%的水平上显著。列（3）为模型（1）的回

归结果，在控制了一系列可能影响企业金融化的宏微观因素后，系数变为−0.036，且在5%的水

平上显著。列（4）为基于列（3）的回归模型，加入行业固定效应后，系数变化不大，且在5%的水

平上显著，这就表明增值税期末留抵退税政策的出台能够抑制企业金融化。综上可知，增值税

期末留抵退税政策能够减少实体企业金融资产配置，有效遏制实体企业“脱实向虚”，本文研究

假设得到验证。以上结论可能表明：一方面，留抵退税款相当于没有坏账风险的应收账款（何

杨等，2019），能够增加企业现金流，从而削弱企业持有金融资产的蓄水池动机；另一方面，基于

资源基础理论，在资源总量一定的情况下，由于享受留抵退税政策红利就需要符合业务范围限

制，此时企业会将更多资源用于主业投资，减少对金融资产的投资，从而削弱实体企业对金融

资产投资的逐利动机，引导企业“脱虚入实”。

（三）稳健性检验②

1.平行趋势检验。首先，本文描绘了实验组和控制组的共同趋势，发现政策实施之前两组

样本金融化趋势基本一致，而政策出台之后实验组金融化呈现下降趋势，而控制组依然存在上

升趋势；其次，选取留抵退税改革之前2016年第1季度至2018年第2季度的样本，以2018年第1季

度至2018年第2季度作为处理期，2016年第1季度至2017年第4季度作为非处理期，使用模型（1）

进行回归。经检验发现交互项Treati×Periodt不显著，说明处理组和控制组企业金融化程度在政

策冲击之前具有相同的发展趋势，符合共同趋势假定。

2.安慰剂检验。考虑到企业金融化可能受到其他政策变革或随机因素的影响，本文采用时

间安慰剂检验对研究结论的稳健性进行检验。本部分依然采用2016年第1季度至2019年第1季

度的样本数据进行研究，只是将政策冲击时间提前，分别设置为2018年第1季度和2018年第2季

度。经检验发现，交乘项Treati×Periodt并不显著，进一步验证了主检验研究结论。

3.替换关键变量的测度方式。借鉴张成思和张步昙（2016）等的做法，采用货币资金、持有至

到期投资净额、交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、长期股权投资、投资性房
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地产、应收股利和应收利息、债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资之和除以总资产对

金融化进行界定。经过以上处理，依然得到与主检验一致的结论。

4.子样本回归。本部分变更样本区间为2018年第1季度至2019年第1季度，以尽可能避免其

他因素对企业金融化的影响。缩短样本区间得到的研究结论依然与主检验一致。

5.考虑增值税税负下调的影响。由于本文的研究区间属于我国增值税综改期，因此本文结

论的稳健性可能受到2018年和2019年其他税收改革政策的影响。为排除这一影响，借鉴孙正等

（2020）的研究，在模型（1）的基础上控制增值税税负变量Vat，采用增值税占GDP的比值来衡

量，以此考察样本期间增值税税负变化对本文结论的影响。回归结果显示，在控制Vat变量后，

增值税留抵退税政策（Treati×Periodt）依然对实体企业金融化有显著的抑制作用。

6.采用PSM-DID检验。首先，以是否受财税〔2018〕70号政策的冲击为被解释变量，选择基准

回归的控制变量作为协变量进行 logit回归，由此得到倾向得分。接着，根据倾向得分按照最近

邻匹配的方式进行样本配对。最后，采用配对后的样本进行DID回归。经过PSM-DID检验所得

到的研究结论依然与主检验一致。

五、  机制检验

前文从理论层面对增值税期末留抵退税政策抑制实体企业金融化的路径进行了分析，即

增值税留抵退税政策通过“现金流效应”和“主业投资效应”分别削弱金融资产配置的预防储蓄

动机和逐利动机，进而抑制实体企业金融化。具体而言，一方面，增值税留抵退税额作为企业

获得的一笔额外资金，能够使企业现金流充裕，通过直接增加企业内源融资以及间接提升企业

外部融资能力支持主业发展，削弱金融资产的蓄水池动机；另一方面，留抵退税政策能够影响

企业的投资决策，很可能提升企业的主业投资，削弱金融资产对主业的替代效应。本部分通过

中介效应模型检验增值税期末留抵退税政策是否通过“现金流效应”和“主业投资效应”抑制实

体企业金融化。

（一）现金流机制检验

当企业基于预防目的持有金融资产时，能在一定程度上缓解企业融资约束，并为企业主业

活动提供保障（Denis和Sibilkov，2010），体现为蓄水池动机。增值税期末留抵退税政策的实施使

表 3    基准回归结果

（1） （2） （3） （4）
Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1

Treati×Periodt −0.052*** −0.034* −0.036** −0.037**

（−3.393） （−1.943） （−2.131） （−2.197）

Controls no no yes yes

Cons 0.115*** 0.105*** −0.006 0.974*

（7.300） （7.081） （−0.013） （1.956）

季度固定效应 yes yes yes yes

企业固定效应 no yes yes yes

行业固定效应 no no no yes
N 34 921 34 921 34 921 34 921

R2 0.003 0.198 0.198 0.199
　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，除Sobel检验括号内为z值外，其余括号内均为t值。因篇幅限制，此
处省略控制变量回归结果，有需要可向作者索取，下同。
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企业获取额外的现金流，而企业获得退税资金后不仅能直接增加现金流，缓解内源融资约束，

还能通过增加内部积累促进外部资金供给的增加以及外部融资成本的降低，从而满足主业投

资资金需求，削弱金融投资的预防储蓄动机，进而抑制企业金融化，体现为“现金流效应”。因

此，本文预期增值税期末留抵退税政策会通过增加企业现金流抑制企业金融化。本文借鉴黄贤

环等（2021）的研究，以现金流（Cf）作为中介变量，采用经营活动产生的现金净流量占总资产的

比重进行衡量，并构建以下中介效应模型对以上预期进行验证：
Fini,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +ΣβnControls+µi+λt +εi,t (2)
C fi,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +ΣβnControls+µi+λt +εi,t (3)

Fini,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +β2C fi,t+1+ΣβnControls+µi+λt +εi,t (4)

模型（2）−（4）用于检验“增值税期末留抵退税—现金流效应—金融化程度”这一路径。如表4

所示，列（1）显示增值税留抵退税政策显著抑制了实体企业金融化程度，与主检验回归结果一

致。从列（2）可知，政策效应（Treati×Periodt）的回归系数为0.004，在1%的水平上显著，表明享受

政策优惠的企业增加了经营活动现金流（Cfi,t+1）。列（3）则考虑政策效应（Treati×Periodt）和现金

流（Cfi,t+1）联合对实体企业金融化的影响，其中Treati×Periodt和Cfi,t+1的回归系数均显著为负。同

时，Sobel检验的系数为−0.001，在5%的水平上显著。这表明增值税留抵退税政策的确通过增加

企业现金流产生“现金流效应”，弱化持有金融资产的“预防储蓄动机”，进而抑制企业金融化。
 

表 4    现金流机制与主业投资机制检验结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

现金流机制检验 主业投资机制检验

Fini,t+1 Cf i,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Mbii,t+1 Fini,t+1

Treati×Periodt −0.036** 0.004*** −0.035** −0.036** 0.005*** −0.034**

（−2.131） （3.673） （−2.074） （−2.133） （4.893） （−2.015）

Cfi,t+1/Mbii,t+1 −0.252*** −0.373***

（−2.751） （−4.267）

Controls yes yes yes yes yes yes

Cons −0.006 0.098*** 0.019 −0.005 0.874*** 0.321
（−0.013） （3.803） （0.045） （−0.012） （32.324） （0.750）

季度固定效应 yes yes yes yes yes yes

企业固定效应 yes yes yes yes yes yes
N 34 921 34 921 34 921 34 917 34 917 34 917

R2 0.198 0.565 0.198 0.198 0.934 0.198
Sobel检验结果 −0.001**（−2.202） −0.002***（−3.216）

 

（二）主业投资机制检验

当企业基于投机目的持有金融资产时，企业为追逐利润最大化将资源用于金融资产投资，

而使主业发展缺少资金支持，此时表现为投资替代动机。增值税留抵退税政策着力为企业解决

留抵不退问题，为主业投资提供充足的资金，能够在一定程度上降低主业投资的成本和风险，

弱化金融投资的替代动机，进而抑制企业金融化，体现为“主业投资效应”。因此，本文预期留

抵退税政策将会通过促进主业投资，进而抑制企业金融化行为。基于此，以主业投资（Mbi i,t+1）

作为中介变量，采用固定资产占总资产的比重进行衡量，并构建以下中介效应模型对上述预期

进行检验：
Fini,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +ΣβnControls+µi+λt +εi,t (5)
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Mbii,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +ΣβnControls+µi+λt +εi,t (6)
Fini,t+1 = β0+β1Treati×Periodt +β2Mbii,t+1+ΣβnControls+µi+λt +εi,t (7)

模型（5）−（7）用于检验“增值税期末留抵退税—主业投资效应—金融化程度”这一路径。如

表4中列（4）的回归结果所示，增值税留抵退税政策显著抑制了实体企业的金融化程度，与主检

验结论一致。根据列（5）可知，政策效应（Treati×Periodt）的回归系数为0.005，且在1%的水平上显

著，表明享受政策优惠的企业显著增加了主业投资，这也印证了增值税留抵退税政策的出台能

够 刺 激 企 业 增 加 固 定 资 产 投 资 的 观 点 。 列 （6） 则 考 察 政 策 效 应 （Treat i×Period t） 和 主 业 投 资

（Mbii,t+1）联合对实体企业金融化的影响，其中Treati×Periodt和Mbii,t+1的回归系数均显著为负。同

时，Sobel检验的系数为−0.002，在1%的水平上显著。这就表明增值税留抵退税政策的实施的确

通过促进主业投资产生“主业投资效应”，挤出金融资产投资，进而抑制企业金融化。

六、  进一步分析

前文研究发现增值税期末留抵退税政策通过现金流机制和主业投资机制影响实体企业金

融化水平。这就意味着影响企业现金流状况和政策执行的内外部因素很可能会对二者的关系

产生影响。首先，在我国，国企与非国企产权性质的差异是一项独特的情境，在研究中国情境

下的政策制度对企业投资行为的影响时，就需要考虑产权性质的差异。其次，企业自身面临的

融资约束能够反映企业资金需求得到满足的程度，而外部金融生态环境则能够充分反映金融

市场资金供给状况，这些都会影响企业融资情况和现金流的充裕度，很可能对增值税期末留抵

退税政策带来的“现金流效应”产生影响，因此也有必要考虑内部融资约束和外部金融生态环

境对本文基本关系的影响。最后，增值税期末留抵退税政策的“现金流效应”和“主业投资效应”

的发挥关键在于政策的落实，而外部法制环境状况直接关系到增值税期末留抵退税政策的贯

彻和执行，势必影响企业的现金流状况，进而直接影响企业投融资行为。鉴于此，本文接下来

着重考察产权性质、融资约束、金融生态环境、法制环境对增值税期末留抵退税政策与实体企

业金融化关系的影响。

（一）考虑产权性质的影响

在我国，由于产权性质的特殊差异，相对于非国有企业，国有企业资产体量大、信誉度较

高、有政府的扶持以及存在政治关联使其具有更加广阔的融资渠道，能够获取生产经营活动所

需资金；相反，非国有企业由于自身资产体量较小，政府扶持和政治关联有限，融资渠道较窄，

且融资金额相对较小（黄贤环等，2018）。因此，当增值税期末留抵退税政策的出台给企业带来

现金流时，很可能对非国有企业金融化预防储蓄动机的削弱作用更加强烈。鉴于此，本文设置

虚拟变量Soe，作为产权性质指标，当企业是国有企业则取值为1，否则取0，并对二者进行分组

回归。回归结果如表5所示，由列（2）可知，政策效应（Treati×Periodt）对金融化（Fini,t+1）的回归系

数为−0.038，且在10%的水平上显著为负，而列（1）的回归系数则没有通过显著性检验。同时，本

文采用费舍尔组合检验（Permutation Test），通过Bootstrap抽样1 000次得到组间系数差异和经验

P值。根据回归结果可知，政策效应（Treati×Periodt）对金融化（Fini,t+1）的影响在非国有企业更显

著，且组间系数差异值在1%的水平上显著。以上实证结果反映出增值税期末留抵退税政策的

出台对非国有企业金融化的抑制作用更加明显，而对国有企业金融化行为的抑制作用不显著。

这充分表明，由于国有企业和非国有企业因其自身资源禀赋和政策支持存在差异，增值税期末

留抵退税政策的“现金流效应”对非国有企业金融化预防储蓄动机的抑制作用更加明显。
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表 5    异质性检验结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

国有企业 非国有企业
外部融资依
赖程度较高

外部融资依
赖程度较低

普惠金融程
度较高

普惠金融程
度较低

法制环境
较好

法制环境
较差

Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1 Fini,t+1

Treati×Periodt −0.004 −0.038* −0.071*** −0.008 −0.060*** −0.053 −0.051** −0.013
（−0.106） （−1.925） （−2.782） （−0.342） （−2.968） （−1.386） （−2.098） （−0.507）

Controls yes yes yes yes yes yes yes yes

Cons −0.411 0.186 −0.792 0.317 1.033 −0.303 −0.383 0.454

（−0.493） （0.378） （−1.140） （0.495） （1.275） （−0.415） （−0.581） （0.775）

季度固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes

企业固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes
N 11 513 23 408 17 460 17 461 17 994 16 927 17 287 17 634

R2 0.204 0.202 0.272 0.247 0.280 0.291 0.227 0.213

组间系数差异
Difference=−0.034，

P=0.001
Difference=0.063，

P=0.001
Difference=0.007，

P=0.348
Difference=0.038，

P=0.026
 

（二）考虑融资约束的影响

现实中，企业普遍存在“融资难、融资贵”的问题，不同企业面临不同程度的融资约束。企业

面临的融资约束程度不同会对留抵退税政策抑制企业金融化产生不同的影响。相对于融资约

束较低的企业能够从较多渠道获取资金，以满足生产经营的需要，融资约束程度较高的企业外

部融资渠道有限，为了预防未来可能存在的财务危机，更有动机投资于变现能力较强的金融资

产，也即融资约束较高的企业其金融化的预防储蓄动机更强。而增值税期末留抵退税政策则能

够为企业提供额外的现金流，缓解其融资约束。根据已有研究，若融资约束较高的企业现金流

增加，将增加其主业投资，且主业投资的边际收益较无融资约束的企业高（Denis和Sibilkov，

2010）。进一步地，若融资约束高的企业在政策实施以后更愿意投资主业，对金融化的抑制作用

也会更强。因此，本文预期增值税期末留抵退税政策能够更加明显地削弱融资约束程度较高的

企业金融化预防储蓄动机。鉴于此，借鉴刘行和赵健宇（2019）的研究，根据投资支出与经营活

动产生的现金净流量之差占总资产的比例衡量外部融资依赖程度，该值越大，企业融资需求越

大，融资约束程度越高。本部分按其中位数分为外部融资依赖程度较高组和外部融资依赖程度

较低组进行检验，同时，采用费舍尔组合检验（Permutation Test），通过Bootstrap抽样1 000次得到

组间系数差异和经验P值，回归结果如表5所示。根据列（3）可知，政策效应（Treati×Periodt）对金

融化（Fini,t+1）的回归系数在外部融资依赖程度较高组为−0.071，在1%的水平上显著；而列（4）则

不显著，且组间系数差异值在1%的水平上显著。这就表明留抵退税政策确实对外部融资依赖

程度较高的企业金融化抑制作用更加明显。

（三）考虑金融普惠程度的影响

近年来，为响应“增强金融服务于实体经济的能力”的号召，迅猛发展的大数据技术与金融

机构结合产生了数字金融。由于其能够跨越时间和空间的障碍，很大程度上提高了传统金融机

构的效率，并且降低了融资企业与金融机构的信息不对称，缓解了企业的融资约束，同时提升

了金融服务的普惠度，为许多中小企业解决了融资难题，体现了普惠金融的应有之义。已有研

究发现，普惠金融会通过抑制金融化的蓄水池动机，从而抑制其金融化程度（陈春华等，2021）。

因此，本文预期当企业所处地区的金融普惠程度较高时，增值税期末留抵退税政策对企业金融

化的抑制作用更强。本文采用北京大学数字金融研究中心编制的“数字普惠金融指数”，将其按
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照中位数分组进行回归，同时采用费舍尔组合检验（Permutation Test），通过Bootstrap抽样1 000

次得到组间系数差异和经验P值。回归结果如表5所示，由列（5）可知，政策效应（Treati×Periodt）

对金融化（Fini,t+1）的回归系数在金融普惠程度较高组为−0.060，且在1%的水平上显著，列（6）则

没有通过显著性检验。综上，金融普惠程度较高组企业对政策的敏感度更高，说明较高的金融

普惠程度确实能够强化增值税留抵退税政策对“脱实向虚”的治理效果，对企业金融化行为共

同起到抑制作用。

（四）考虑法制环境的影响

完善的法制环境可以通过促进金融市场的发展、缓解个体企业的融资约束、提高投资者保

护、消除行业壁垒等提高企业的投资效率（李延喜等，2015）。同时，相较于法制环境较差的地

区，法制环境较好的地区意味着具备一定程度的法律制度的完善性和法律制度执行的有效性。

在法律制度较好的情形下，各项政策能够得到较好的落实，此时增值税期末留抵退税政策也能

得到较好的执行。因此，法制环境也可能会影响增值税期末留抵退税政策对实体企业金融化的

抑制作用。本文预期在法制环境较好的地区，增值税留抵退税政策对实体企业金融化的抑制作

用更明显。基于此，为了检验法制环境这一外部治理环境是否对留抵退税政策实施的利好效应

起到加强作用，本文采用王小鲁等（2021）编著的《中国分省份市场化指数报告》（2021）“市场中

介组织的发育和法制环境指数”来衡量法制环境，并将其按照中位数分组进行检验，同时采用

费舍尔组合检验（Permutation Test），通过Bootstrap抽样1 000次得到组间系数差异和经验P值。回

归结果如表5所示，列（7）显示，政策效应（Treati×Periodt）对金融化（Fini,t+1）的回归系数在法制环

境较好组为−0.051，且在5%的水平上显著；列（8）则没有通过显著性检验，且分组检验的组间系

数差异值在5%的水平上显著。这表明在法制完备的地区，增值税期末留抵退税政策的实施对

实体企业金融化的抑制作用更明显。

七、  研究结论与启示

本文基于2016年第1季度至2019年第1季度我国沪深A股上市公司的数据，实证分析了增值

税期末留抵退税政策对实体企业金融化的影响机理。结果表明，增值税期末留抵退税政策通过

“现金流效应”和“主业投资效应”削弱了金融投资的预防储蓄动机和逐利动机，进而抑制了实

体企业金融化；进一步分析发现，在非国有企业，融资约束程度较高、所处金融环境和法制环

境较好地区的企业，增值税期末留抵退税政策能够更加显著地抑制金融化水平。本文的研究结

论能够从完善我国留抵退税制度的视角为防范金融风险提供微观层面的经验证据，同时能够

为我国继续加大力度实行留抵退税政策提供执行效果层面的理论支持。

本文的启示在于：（1）对存在留抵情况的企业而言，首先应积极向国家政策靠拢，根据文件

要求提高自身信用等级，达到退税要求；其次，适时调整资本结构和投资方向，根据政策要求

投资主业和研发创新，进而降低自身金融化程度；最后，加大主业投资力度，努力达到退税政

策中对营业额的要求。（2）对已经得到退税款的企业而言，得到的额外资金极大地缓解了企业

现有融资压力，释放了之前无法抵扣的款项，为企业注入了新活力。该类企业更应该积极投身

研发创新，积极响应“供给侧结构性改革”的号召，使回笼资金更好地促进主业发展，从而满足

更多优惠政策的条件，实现良性循环。（3）对政府部门而言，由于现阶段留抵退税政策涉及范

围还较小、门槛较高，继续通过政策扩围释放企业活力并缓解疫情带来的主业经营压力刻不容

缓。首先，留抵退税政策能够涵养税源，实现“去金融化”，为企业转型升级和高质量发展助力，
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政府部门应继续扩大留抵退税政策的范围，并适度降低享受优惠政策的门槛；其次，充分发挥

增值税留抵退税政策对非国有企业和外部融资依赖度较高的企业金融化的抑制作用，更好地

满足这类企业发展中的资金需求；最后，应继续营造良好的金融和法制环境，为增值税留抵退

税政策治理企业金融化提供环境基础。
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Will End-of-Period Tax Credit for VAT Inhibit the
Financialization of Entity Enterprises?

Huang Xianhuan,  Yang Yujie
( School of Accounting, Shanxi University of Finance and Economics, Shanxi Taiyuan 030006, China )

Summary: Building a safe bottom line to prevent systemic financial risks is one of China’s

key economic work. In order to restrain enterprises from “shifting from real to virtual”, China has

successively  issued  a  series  of  policies,  among  which  end-of-period  tax  credit  for  VAT  is  an

important policy,  and a reasonable evaluation of the effectiveness of the end-of-period tax credit

for  VAT  policy  is  an  important  starting  point  for  better  optimizing  and  adjusting  the  reform

policy of VAT. Then, will the cash flow brought by the end-of-period tax credit for VAT policy

promote the development of its main business and inhibit its financialization? In view of this, this

paper selects the data of China’s Shanghai and Shenzhen A-share non-financial listed companies

from  the  first  quarter  of  2016  to  the  first  quarter  of  2019,  takes  the  introduction  of  Caishui

〔2018〕No. 70 as the standard natural experiment, and builds a DID model to investigate how

the end-of-period tax credit for VAT policy affects the financialization of entity enterprises, so as

to  clarify  the  mechanism of  action  between  the  two and  the  relationship  in  different  situations.

The  results  show  that,  as  an  important  measure  of  China’s “cutting  taxes  and  fees” policy,  the

end-of-period  tax  credit  for  VAT policy  will  effectively  restrain  enterprises  from “shifting  from

real to virtual”.  Meanwhile, property rights, financing constraints, financial environment, and legal

environment  will  have  an  impact  on  the  effect  of  end-of-period  tax  credit  for  VAT  policy  on

corporate financialization.

The research contributions of this paper are as follows: (1) From the new perspective of end-
of-period tax credit for VAT policy, it investigates the governance measures of the financialization

of  entity  enterprises,  enriches  the  research  on  the  influencing  factors  of  the  financialization  of

entity enterprises,  and expands the research on the economic consequences of end-of-period tax

credit for VAT policy. (2) It explores two paths for the end-of-period tax credit for VAT policy to

inhibit  the  financialization  degree  of  entity  enterprises  through “cash  flow  effect” and “main

business  investment  effect”,  which  helps  to  reveal  the  deeper  logic  of  the  relationship  between

end-of-period tax credit for VAT and the financialization of entity enterprises. (3) It examines the

regulatory role of the internal and external environment such as the nature of property rights of

entity enterprises, the degree of financing constraints, the degree of inclusive finance and the legal

environment in the relationship between end-of-period tax credit for VAT and “shifting from real

to  virtual”,  which  provides  micro-level  empirical  evidence  for  the  government  to  deal  with

“shifting from real  to virtual” of enterprises more accurately.  (4)  Based on the policy governance

effect  of  end-of-period  tax  credit  for  VAT,  it  provides  a  reference  for  improving  the  structural

imbalance between the real economy and the virtual economy.

Key words: end-of-period tax credit for VAT; financialization; shifting from real to virtual;

cutting taxes and fees; VAT
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