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政贵有恒：税收优惠预期如何影响
企业长期投资 *

刘金东　徐文君　魏雨丹

内容提要：近年来，我国推出了一系列减税降费政策为经济纾困，但不足一年的短期

优惠政策和延续型优惠政策宣告对于企业形成持续性优惠预期造成不利影响。本文基

于财税〔2018〕70 号、财税〔2019〕84 号文件交叉形成的短期留抵退税政策冲击和长期留抵

退税政策冲击，利用上市公司数据研究了两类留抵退税政策对企业长期投资的影响，得

到如下结论。其一，长期留抵退税政策能够显著提高企业长期投资水平，短期留抵退税

政策对企业长期投资无显著影响，多种稳健性检验均支持了这一观点。其二，机制分析

表明，与退税缓解融资约束相比，长期留抵退税政策释放的持续优惠预期更能提振企业

投资信心，显著提高企业风险承担水平、长期负债意愿和长期价值导向，从而推动企业的

长期投资决策。其三，异质性分析显示，长期留抵退税政策对企业投资的影响在成熟期

企业中更为显著，同时也受到税收营商环境的影响，税收征管信息化水平更高、税收不确

定性程度更低地区的企业投资对长期留抵退税政策的敏感度更高。本文的研究结论为

优化税收优惠政策、稳定市场预期以及培育耐心资本提供了方向性参考。
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一、引　言

近年来，在三重压力叠加疫情冲击下，我国经济稳增长任务艰巨，除了社会有效需求不足以

外，社会预期偏弱也成为关键的影响因素。2024 年 12 月的中央经济工作会议强调“加强预期管

理，协同推进政策实施和预期引导，提升政策引导力、影响力”。减税降费政策具有发布时间密、覆
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盖范围广、延续时间长和支持力度大的特点，同时也能降低经营主体税收负担，改善经营主体现金

流，提升经营主体抗风险能力，有效发挥了提振市场信心、稳定市场预期、激发市场活力的作用（万

海远等，2024）。但另一个问题也摆在我们面前，即过于密集而期限偏短的税收优惠政策是否能够

起到和长期优惠政策一样的作用？例如，一个通过不断接力延续的五年期优惠政策和一次性宣布

的五年期优惠政策，虽然最终都是五年优惠期限，但优惠政策供给的方式本身可能会内生影响企

业投资行为，从而产生截然不同的政策效果。

本文手工统计了“营改增”改革完成后 2017—2023 年国家税务总局发布的 408 个“财税”字号

文件，发现共计有 313 个税收优惠类的政策文件，包括 193 个新优惠政策发布文件和 120 个旧优惠

政策延续宣告文件，90 个文件为无限期优惠政策，223 个为限期优惠政策。这意味着长期有效的税

收优惠政策占比仅为 28.75%。按照发布日到截止日来作为优惠预期持续时间来计算的话，223 个

限期优惠政策的平均持续时间为 3.338 年，但不同年份之间也存在较大差异，2022 年发布的税收优

惠政策平均持续时间迅速压缩，仅为 1.374 年，新优惠政策的平均持续时间仅为 1.270 年，最短的税

收优惠政策《关于减征部分乘用车车辆购置税的公告》（财政部  国家税务总局公告 2022 年第 20 号）

持续时间仅为 224 天。无论是无限期优惠政策占比偏低、新优惠政策的平均持续时间缩短，还是大

量旧优惠政策的延续宣告频发，都表明了一个典型事实：我国税收优惠政策的预期可持续性偏弱，

增大了纳税人对税收政策的不确定性感知。

本文认为，税收优惠预期的可持续性将直接影响企业投资决策。一方面，调整过于频繁、持续

时间过短的税收优惠政策容易带来纳税人对税收的不确定性感知，无法对纳税人形成有效的投资

激励（汪冲、江笑云，2018；李华等，2021）。另一方面，一项税收优惠政策退出带来的投资负向冲击

也会抵消政策引入时带来的正向激励效应，特别是税收优惠政策的退出很容易通过信号机制促使

地方政府和市场主体撤回对当事企业的资源支持，对企业可用资金形成了釜底抽薪的效应，加剧

了税收优惠政策退出带来的消极影响（吴冬梅等，2023）。由于不同类型的税收优惠政策效果无法

直观比较，如何基于现实政策效果对比验证短期优惠预期和长期优惠预期对企业投资的异质性影

响就成为一个关键的问题。2018 年和 2019 年出台的两个增值税留抵退税政策为我们提供了一个

绝佳的场景：财税〔2018〕70 号文宣布了 19 类行业的一次性存量留抵退税政策，该政策于当年 9 月

30 日之前必须全部完成，次年的财税〔2019〕84 号文又宣布了对其中的 4 类行业进行持续的增量留

抵退税政策，该政策长期持续，不设截止日。这就对 19 类行业从 2018 年形成了一次短期优惠预

期，而对两个政策文件交集的 4 类行业在 2019 年形成了一次长期优惠预期。以一般企业①作为对

照组、15 类行业企业作为处理组可以检验一次性存量留抵退税政策的短期优惠效应，而以 15 类行

业企业作为对照组、4 类行业企业作为处理组就可以检验增量留抵退税政策的长期优惠效应。本

文以财税〔2018〕70 号、财税〔2019〕84 号文件交叉形成的短期留抵退税政策冲击和长期留抵退税政

策冲击为研究对象，基于 PSM-DID 方法验证了持续增量留抵退税的长期税收优惠政策能够显著提

高企业长期投资水平，一次性存量留抵退税的短期税收优惠政策对企业长期投资无显著影响，这

种影响更多的是基于企业主观预期而形成，与企业实际享受到的退税多寡无关。机制分析表明，

长期留抵退税政策释放的持续优惠预期提振了企业投资信心，显著提高了企业风险承担水平、长

期负债意愿和长期价值导向，从而推动了企业的长期投资决策。

与已有研究相比，本文可能的边际创新贡献如下。第一，从政策持续性出发，强调税收优惠政策

①　一般企业指未进入财税〔2018〕70 号文和财税〔2019〕84 号文留抵退税范围的行业企业。
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供给方式对企业投资决策的影响不仅仅是单纯基于客观现金流变化的影响，还基于主观感知层面

税收优惠预期可持续性产生的影响，进而提出了税收优惠政策的供给和宣告方式可能会影响到企

业投资决策，这为未来如何合理地制定减税降费政策提供了重要参考。

第二，本文通过财税〔2018〕70 号文的一次性留抵退税政策和财税〔2019〕84 号文的持续性留抵

退税政策交叉对比，构建双重差分（DID）模型精准分解和评估短期留抵退税政策效应和长期留抵

退税政策效应，从实证上为验证长期和短期税收优惠预期的投资激励效应提供了一种绝佳的可行

方案。

第三，本文进一步探讨了长期税收优惠政策影响企业投资决策的作用机制、异质性表现，在一

个更加完整的研究范式下系统回答了长期税收优惠政策为什么影响、怎么影响的问题，为未来激

励企业长期投资、培育耐心资本提供了全面的参考。

二、制度背景与研究假说

（一）制度背景

一般计税方式下有增值税应纳税额=销项税额-进项税额，差值为正时即为当期应纳税额，差

值为负，即意味着当期销项税额未能将全部进项税额抵扣尽，按照《中华人民共和国增值税暂行条

例》 （国务院令〔1993〕134 号）规定：“因当期销项税额小于当期进项税额不足抵扣时，其不足部分

可以结转下期继续抵扣”，未抵扣尽的进项税额被结转到下期继续抵扣，这部分待抵扣税额就被称

为期末留抵税额。期末留抵税额的成因较为复杂，包括多档税率导致的税率倒挂、价格管制导致

的价格倒挂等政策性原因和企业特殊发展阶段买多卖少的经营性原因（吴怡俐等，2021）。期末留

抵税额的本质是国家对企业不能及时偿付的“无息隐性负债”，在当前融资难、融资贵的现实背景

下对企业投资造成了不利影响。为了减轻企业税收负担，缓解现金流压力，自 2011 年起，我国开始

逐步推行增值税留抵退税政策。

增值税留抵退税政策可以划分为两个阶段：2011—2017 年是局部留抵退税阶段，主要针对特

定企业的特定进项予以留抵退税；从 2018 年开始，我国进入大规模留抵退税阶段，在扩大行业适用

范围的同时，也不再限制留抵退税的具体项目。2018 年，《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）宣布对装备制造等先进制造业、研发等现代服务业

和电网企业增值税期末留抵税额予以退还，将留抵退税行业拓宽至 18 类行业及电网企业（为简化

起见，下文统称为“19 类行业”）。2019 年，《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）宣布退税范围向全行业延伸，并开始试行增量留抵退税，但由于

不限行业、不限企业，故而搭配了更为苛刻的适用条件，必须同时满足“连续六个月（按季纳税的，

连续两个季度）增量留抵税额均大于零，且第六个月增量留抵税额不低于 50 万元”等 5 个条件才可

申请退税。《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  国家税务总局公

告 2019 年第 84 号）放宽对部分先进制造业的条件，允许部分先进制造业企业在满足必要条件的前

提下只要“增量留抵税额大于零”即可申请增量留抵退税。2020 年，《关于支持新型冠状病毒感染

的肺炎疫情防控有关税收政策的公告》（财政部  国家税务总局公告 2020 年第 8 号）准许疫情防控重

点保障物资生产企业按月向主管税务机关申请全额退还增值税增量留抵税额。2021 年，《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  国家税务总局公告 2021 年第 15 号）在财

税〔2019〕84 号文的基础上进一步扩大了适用增值税增量留抵退税政策的先进制造业纳税人范围，
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将其从 4 类细分行业扩围到 9 类。2022 年，《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  国家税务总局公告 2022 年第 14 号）和《关于扩大全额退还增值税留抵税额政策行业

范围的公告》（财政部  国家税务总局公告 2022 年第 21 号）对留抵退税适用范围和类型均进行了大

幅扩围，退税类型既有一次性存量留抵退税，也有持续的增量留抵退税，适用范围则扩大到了制造

业等 13 类行业和全部小微型企业（包括个体工商户），存量留抵退税和针对小微型企业的退税持续

到 2022 年底结束，但针对 13 类行业的增量留抵退税依然持续至今。

通过梳理政策脉络，我们可以发现两点事实。其一，局部留抵退税涉及面偏窄，造成处理组样

本偏小，已有研究主要针对大规模留抵退税阶段的政策冲击展开研究。特别是 2018 年财税〔2018〕
70 号文涉及的退税规模大、行业范围广，在其之前尚未展开较大规模的留抵退税，从而政策干扰较

少，成为目前实证分析使用最为集中的留抵退税政策。其二，大规模留抵退税阶段的退税类型有

所差异。财税〔2018〕70 号文是针对存量留抵税额的退税政策，在此之后，2019 年的第 39 号公告和

第 84 号公告、2020 年第 8 号公告以及 2021 年第 15 号公告都是针对增量留抵税额，直到 2022 年全

额退税同时包括了存量和增量留抵退税。两类留抵退税类型对企业的预期影响可能存在本质差

异：存量留抵退税政策均是一次性退税，退税完成后即宣告政策结束，给企业释放的是一次性短期

税收优惠预期。而增量留抵退税政策则是持续实施，只要增量留抵税额大于零即可申请退税，不

设截止时间，这就给企业释放了长期优惠预期。通过财税〔2018〕70 号文的一次性留抵退税政策和

财税〔2019〕84 号文的持续性留抵退税政策的交叉对比，可为我们分解不同税收优惠预期异质性效

应的可行性提供解释。

（二）研究假说

与本文研究主题相关的文献序列有两支。第一支文献序列是税收不确定性研究。税收不确

定性最早源于亚当·斯密在《国富论》中提到的确实原则，要求每一位纳税人的纳税义务必须确定

且不可随意变更，纳税人必须清晰地了解他们应当缴税的金额和方式。从这一原则出发，税收不

确定性的来源有三种。一是税法过于繁杂，不易理解和操作，使得纳税人面临的纳税义务存在一

定的模糊性和可变性，会造成纳税人主观税收感知和税收政策客观意图出现不一致性，从而影响

税收认知和最终税收政策落地的实效性（李华等，2021）。二是税收立法层面调整过于频繁，使得

不同时期之间纳税人纳税义务的多寡不够稳定，存在较大的可变性（孙鲲鹏、杨凡，2024）。三是

实际执行层面税收征管力度被刻意操纵也会造成纳税人税收负担率不能保持稳定，出现上下波

动的问题（杨武、李升，2019）。无论是哪种原因，税收不确定性使得当地营商环境出现了政企双

方的信息不对称性和不可预测性，税收不确定性意味着企业纳税义务处于不稳定的可变状态，纳

税人极易因为对税法理解不够及时准确、未能足额缴纳税款而被问责，从而造成潜在损失

（Amberger，2017）。纳税义务具有强制性特征，除极少数税收征管法规定的情形可以缓缴以外，

所有的企业纳税义务都必须严格按时履行，否则即属于违法行为，会受到严厉惩罚。因此，为了

应对未来不确定的纳税义务，企业被迫通过持有大量的货币资金或者容易变现的流动性资产来

贮藏流动性，从而对投资产生挤出效应（El-Shazly，2009；Hanlon 等，2017）。由于企业投资本身具

有长期性、不确定性和契约不完备性等特征，如果税收优惠政策无法保持连贯性和持续性，将无

法帮助企业形成合理预期、平滑资金路径，从而削弱税收优惠政策激励企业投资的实效性（汪冲、

江笑云，2018）。

另一支文献序列是财政政策退出效应研究。凯恩斯主义主张通过相机抉择的财政政策调

控宏观经济，保持周期平衡。财政政策的有效性依赖于政策类型、推出时机和政策持续性三个
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要素（Liu 等，2018），针对财政政策有效性的研究往往过度关注政策本身效果的探讨，而忽视了

政策持续性问题，特别是政策退出效应对政策有效性的抵消作用。财政乘数是一柄“双刃剑”，

财政政策进入带来的投资增加有可能会被财政政策退出带来的投资减少所抵消，一旦财政政策

过快退出，政策进入的刺激效应尚未完全发挥出来并累积形成一定规模，政策退出的负向冲击

将足以抵消掉前期财政政策的效果（中国社科院经济所宏观分析课题组等，2010；刘相锋，

2018）。传统观点默认政策进入和退出带来的影响是对称的，但已有研究认为，政策进入效应带

来的正向影响和政策退出带来的负向影响往往具有非对称性，如果不能有效区分，将会导致政

策效果评估的偏误（刘若鸿、黄玖立，2023）。而且已有研究显示，财政政策退出效应可能会高于

进入效应，从而造成财政政策的失效。财政政策具有信号效应，不仅促使地方政府给予大量的

资源支持，形成政策导向性的资源供给（王克敏等，2017），同时税收优惠等财政政策还能对市场

释放信号，吸引金融机构向优惠对象提供更多信贷资金以及吸引上下游企业向优惠对象提供更

多的商业信用（吴冬梅等，2023），一旦政策退出，这些资源也都会迅速回撤，加大了企业投资的

回调幅度，出现短期刺激政策退出后的“超调”现象（田磊，2022）。与此同时，企业管理者信念在

刺激性财政政策进入后增强而在政策退出后迅速趋弱，对投资形成了非对称性影响，加大了财

政政策退出抑制投资的消极影响（张超等，2015）。财政政策进入和退出的非对称性影响还可能

会造成企业层面对投资的政策依赖性，从投资决策和主观预期上与财政政策更加紧密地捆绑

（刘宇等，2011）。投资的非平滑性和不可逆性促使企业更加谨慎地做出投资决策，任何政策环

境的不确定性都会阻碍企业投资，临时性的短期税收优惠政策也只能带来短期的不稳定的投资

效应（Altug 等，2009）。

以上两支文献序列为我们提供了税收优惠政策影响企业投资决策的基本逻辑线条：税收优

惠政策的短期易变性和不可持续性会降低政策效果，难以实现政策初衷。具体到本文要研究的

留抵退税政策，一次性留抵退税的税收优惠只能缓解企业短期内现金流约束，且只针对存在留抵

税额的部分企业，并不能给企业维持长期投资项目提供持续信心。短时间开启又结束的财税

〔2018〕70 号文政策只是退还了存量留抵税额，未来因为投资支出又新形成的增量留抵税额并不

在此列，这就加大了企业维持投资项目的成本压力，降低了盈利预期，即使暂时享受了退税红利，

但依然需要储备资金以应对未来留抵税额的长期资金压力，政策的转瞬即逝让政策进入的红利

效应未能充分释放，政策退出效应又对企业投资带来反向抑制作用。由于短期留抵退税政策从

进入到退出时间只有几个月，缺乏足够的正向效应积累，故而政策退出效应很容易完全抵消掉政

策进入给投资带来的正向影响。在前景理论下，未来能获得正价值的管理者信念削弱，倾向于留

存资金，推迟投资。与之不同的是，长期留抵退税政策针对未来每一期的增量留抵税额持续退

税，政策不设截止日，对纳税人做出了长期优惠承诺，且增量留抵税额往往来自企业投资支出形

成的进项税额，长期的增量留抵退税形成了政企之间的重复博弈（孙雅慧、罗守贵，2023）。只要

企业因为投资形成了新的增量进项税额，就能获得政府的退税，有利于在政策上筛选出最应该获

得优惠政策的企业对象，纠正了政企之间的不完全契约问题，这种长期承诺下的重复博弈行为也

让企业形成了稳定的管理者信念。长期留抵退税政策解决的是增值税正税基和负税基的非对称

问题，一旦应纳税额为负就无法获得退税，从而使得增值税产生非对称效应，也使企业收不抵支

时的税收负担显著高于收大于支时的税收负担，从而对投资产生抑制作用，留抵税额直接退税到

账使企业投资支出高于营收，也能保证税收负担的平稳性和对称性，从而缓解投资抑制效应（吴

怡俐等，2022）。长期留抵退税政策和企业所得税加速折旧政策一样，都属于让抵扣收益提前
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实现、让缴税时间尽可能延后的递延型税收优惠。但所不同的是，加速折旧政策对应的加速折旧

方法非常明确，只能在双倍余额递减法和年限总额折旧法中二选其一，故而只要适用于加速折

旧，就意味着该企业税前抵扣的时点分布是确定的。留抵退税则不然，如果不能适用于退税，留

抵税额到底在未来哪一期最终实现抵扣是不确定的，这取决于企业未来在哪一期才能让一般计

税方式下的应纳税额为正且金额大到足够抵扣掉留抵税额。因此，将留抵税额实现退税到账是

将未来不确定的抵扣时点提前到当前时期实现，从而降低抵扣收益实现时点的不确定性和现金

流的波动性。如果将留抵税额看作一项企业对国家的应收账款，通过留抵退税可以尽早实现回

款，降低政策性坏账风险，提升企业投资信心（何杨等，2019；吴怡俐等，2021）。基于以上分析，我

们提出本文待检验的核心研究假说。

H1：相比一次性的短期留抵退税政策，长期留抵退税政策更能显著促进企业长期投资。

H2：持续性优惠预期是长期留抵退税政策促进企业长期投资决策的重要因素。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

考虑到在 2012—2013 年“营改增”试点扩围较为密集，同时留抵退税政策在 2019 年后因为疫

情原因针对疫情防控重点保障物资生产企业等特殊对象给予临时性留抵退税政策，给基于留抵退

税政策区分处理组和对照组带来了较大的干扰。基于此，本文选取 2014—2019 年中国沪深两市 A
股上市公司为研究对象。需要说明的是，虽然 2019 年第 39 号公告也推出了增量留抵退税政策，但

该公告未限定行业，所有行业均可适用，故而属于对处理组和对照组的无差别政策冲击，正是因为

未限定行业，为了避免退税的财政压力过大，39 号公告规定了很高的门槛，其中 5 个先决条件下

“自 2019 年 4 月税款所属期起，连续六个月（按季纳税的，连续两个季度）增量留抵税额均大于零，

且第六个月增量留抵税额不低于 50 万元”的条款使得能够满足退税条件的企业占比非常小（吴怡

俐等，2022），故而对本文基于长期和短期留抵退税政策的准自然实验干扰较小，对其不作考虑。

上市公司样本均来自 CSMAR 数据库，并进行了如下筛选：（1）剔除 ST、PT 等样本；（2）剔除财务指

标特殊的金融保险业样本；（3）剔除杠杆率、前十大股东持股比例超过 100% 的部分极端值样本；

（4）为避免异常值对回归结果的干扰，本文对除企业年龄（age）、企业年龄的平方（age2）、所有制类

型（ownership）之外的所有连续变量进行分年度上下 1% 缩尾处理。

（二）模型构建

本文要通过实证回归验证留抵退税政策对企业长期投资行为的影响，构建基准的面板回归方

程如下：

investit = α + βs policysit + λΘ it + μi + μt + εit （1）
investit = α + βl policylit + λΘ it + μi + μt + εit （2）
其中，下标 i 对应不同企业，t 表示年份，investit 表示该企业当年的投资金额，式（1）中 policysit 代

表当年是否受到短期留抵退税政策冲击，式（2）中 policylit 代表当年是否受到长期留抵退税政策冲

击。Θ it 则表示企业层面的控制变量集，除了考虑企业固定效应 μi 以外，还考虑了年份层面的固定

效应 μt，εit 为随机误差项。为了消除自相关性对实证结果的干扰，参考曾艺等（2023）的设定，在基
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准模型中将标准误聚类到企业层面。

由于针对 19 类行业的短期留抵退税政策发生在 2018 年，而针对 4 类行业（隶属于 19 类行业）

的长期留抵退税政策发生在 2019 年，我们可以通过改变处理组和对照组设置来分解得到短期优惠

政策效应和长期优惠政策效应：2018 年（见图 1 中第 1 期）只存在短期优惠政策冲击，故而只有短期

优惠政策效应，我们以始终未进入留抵退税政策范围的其他所有行业作为对照组，以财税〔2018〕
70 号文适用的行业作为处理组，即可以通过双重差分估计得到短期优惠政策效应，考虑到生产并

销售非金属矿物制品，通用设备，专用设备，计算机、通信和其他电子设备 4 类行业既存在 2019 年

的长期优惠政策效应，又存在 2018 年的短期优惠政策效应，如果也作为处理组的话，有可能会对短

期政策效应的评估带来偏误，故而将其剔除，以只进入财税〔2018〕70 号文优惠范围而未进入财税

〔2019〕84 号文优惠范围的 15 类行业作为短期优惠政策效应评估的处理组。短期优惠政策效应的

估计如式（3）所示：

βs = Δȳ treats - Δȳ control = ( )Δȳ treats，1 - Δȳ treats，0 - ( )Δȳ control，1 - Δȳ control，0 （3）
以 2019 年（见图 1 中第 2 期）作为长期优惠政策冲击，以只进入财税〔2018〕70 号文优惠范围而

未进入财税〔2019〕84 号文优惠范围的 15 类行业作为长期优惠政策效应评估的对照组，以既进入

财税〔2018〕70 号文的优惠范围，也进入财税〔2019〕84 号文的优惠范围的 4 类行业作为处理组，即

可以通过双重差分剔除掉 2018 年短期优惠政策对二者的共同影响，估计得到长期优惠政策效应，

如式（4）所示：

βl = Δȳ treatl - Δȳ treats = ( )Δȳ treatl，2 - Δȳ treatl，1 - ( )Δȳ treats，2 - Δȳ treats，1 （4）

图 1　双重差分估计量示意

（三）变量设定

1.被解释变量

参考国内文献李旎等（2018）、金智和张心睿（2024）等的通常做法，将“（购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金-处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额） /总资

产”作为企业长期投资支出的代理指标。

2.核心解释变量

本文将财税〔2018〕70 号文认定为短期留抵退税政策，将财税〔2019〕84 号文看作长期留抵
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退税政策。具体来说，为了避免政策混淆效应，在短期留抵退税面板数据核心解释变量构造上，

将财税〔2019〕84 号文中提到的 4 类行业进行删除，余下先进制造业、现代服务业等 14 类行业以

及电网企业——“14+1”设为处理组（treats = 1），从未受到留抵退税政策冲击的行业作为对照组

（treats = 0）来精确衡量短期留抵退税政策带来的影响，政策冲击年份（policys_year）设为 2018
年，2018 年及以后赋值为 1，核心解释变量为 policys = treats × policys_year；在长期留抵退税面板

数据核心解释变量构造上，将财税〔2019〕84 号文中提到的 4 类行业作为处理组（treatl = 1），将

只 受 到 短 期 留 抵 退 税 政 策 冲 击 的“14+1”类 行 业 作 为 对 照 组（treatl = 0），政 策 冲 击 年 份

（policyl_year）设为 2019 年，核心解释变量为 policyl = treatl × policyl_year。特别地，财税〔2018〕70
号文提到电网企业中只有“取得电力业务许可证（输电类、供电类）”的个体才可以申请留抵退

税，本文通过国家能源局资质和信用信息系统来识别电网企业是否获得电力业务许可证，未获

得许可证的电网企业在短期留抵退税面板数据中设定为对照组，并且不会在长期留抵退税面板

中出现。

3.控制变量

为了缓解遗漏变量引起的估计偏误，本文参考已有文献，控制了企业规模（lsize）、盈利水平

（profit）、融资成本（cost）、融资约束水平（constr）、财务杠杆率（lev）、流动性（flu）、股权集中度

（lead10）、成长性（rgrowth）、企业年龄（age）、企业年龄的平方（age2）、所有制类型（ownership）等共计

11 个公司层面的变量。①

四、不同类型留抵退税影响企业投资的实证分析

（一）基准回归结果

留抵退税政策并非完全外生，中央政府顾虑到财政压力，主要是选取战略上亟须鼓励发展

的行业类型优先进行留抵退税，大多数传统性行业不在此列，故而样本自选择偏误较为严重。

为了缓解对照组和处理组之间在可观测变量上的系统性差异，本文在基准回归中采用了 PSM-
DID 方法，首先通过倾向得分匹配（PSM）的方式寻找与处理组尽可能相似的对照组，再通过双重

差分法（DID）评估留抵退税政策的影响。②基准回归结果如表 1 所示。核心解释变量（policyl）在

1% 的水平下显著为正，表明 2019 年的长期留抵退税政策显著促进了企业的长期投资。核心解

释变量（policys）不显著，表明 2018 年的短期留抵退税政策对企业的长期投资没有显著影响。这

初步验证了本文提出的研究假说。通过代表长期优惠政策和短期优惠政策的投资效应差异对

比，可以推测，税收优惠政策持续性对企业长期投资决策产生了显著影响。财税〔2018〕70 号文

虽然是短期实施的一次性退税，但是针对历史存量留抵税额，其历史积累的留抵税额规模平均

而言要高于当期新形成的增量留抵税额，故而从退税规模上而言，短期留抵退税政策的退税强

度要高于长期留抵退税政策，但其对长期投资的影响却不如后者，也从侧面反映了退税优惠政

策的持续性及其对企业主观预期的影响比实际退税到账的资金规模更为关键。当然，长期税收

优惠政策通过形成持续优惠预期进而影响企业长期投资决策的作用逻辑，仍然有待于后续的进

一步验证。

①　限于篇幅，各个变量含义以及描述性统计详见线上附录。

②　限于篇幅，PSM 匹配效果详见线上附录。
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表 1 基准回归结果

变量

policyl

policys

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

N

R2

被解释变量：invest

长期留抵退税

0.9405***

（3.1493）

Yes
Yes
Yes

4294
0.0590

短期留抵退税

-0.0005
（-0.0018）

Yes
Yes
Yes

7277
0.0682

注：（1）***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著；（2）括号内标注的是 t 统计值；（3）篇幅所限，控制变量回归结果

留存备索。下同。

（二）稳健性检验①

1.平行趋势检验

为了确认处理组和对照组在政策冲击前的企业投资情况没有显著差异，本文进行了平行趋势

检验，结果显示检验通过。

2.安慰剂检验

为了进一步排除不可观测因素对估计结果造成的干扰，确保估计的结果具有统计学意义而非

随机产生，本文参考 Chetty 等（2009）的做法，通过随机抽取处理组的方式进行安慰剂检验。重复

500 次生成的系数分布结果显示，随机抽样系数都以零为均值，且呈正态分布，回归结果的 p 值绝

大部分大于 0.1，即不显著，且系数远离真实值，说明本文基准回归结果不是随机化的，而是有统计

学意义的估计结果。

3.加入高维固定效应

考虑到现实经济中往往存在多维冲击，而不同个体对冲击的反应程度存在异质性，为减小结

论的偏误，本文在控制个体固定效应和年份固定效应的基础上，额外加入行业-年份固定效应和省

份-年份固定效应，以吸收地区和行业层面随时间变动的经济因素或政策冲击对企业投资行为的

影响，依然验证了基准回归结论的稳健性。

4.更换 PSM 匹配方法  
本文尝试更换局部线性回归匹配、马氏匹配，DID 回归结果依然与基准结论保持一致。

5.加入公司治理层面控制变量

企业管理层本身的经验素质、能力风格以及董事会结构等公司治理因素也会影响企业长期投

资决策。为了避免遗漏企业治理因素对估计结果产生干扰，本文在控制变量中额外加入公司治理

相关变量，结论依然保持稳健。

6.考虑时变控制变量的干扰

政策冲击除了会对被解释变量产生干扰之外，还可能影响模型中的其他控制变量，造成估计

①　限于篇幅，稳健性检验内容详见附录。
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结果不准确，我们借鉴 Li 等（2016）的做法，选取首年（2014 年）的基期初始值与时间虚拟变量进行

交乘后代入基准回归进行估计，回归结果依然与基准结论保持一致。

7.排除退税多寡的干扰

退税金额多少有可能充当了一个潜在的投资影响因素，为排除这一竞争性解释，我们参考吴

怡俐等（2021）对内源资金的衡量，以现金流量表中的“收到的税费返还”科目来粗略衡量企业享受

留抵退税的多寡，将其除以年末总资产进行标准化处理后作为控制变量加入基准回归中，原有结

论保持稳健。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

1.基于风险承担水平的检验

长期投资具有长期性和风险性，只有较高风险偏好的企业才有更大可能性做出投资决策，故

而风险承担水平的高低会正向影响企业长期投资水平，也就充当了本文的一个重要作用机制。企

业风险承担是一种资源消耗性活动，对资源的依赖度非常高（张敏等，2015），持续的资源支持和稳

定的优惠预期能够对企业风险承担水平发挥直接影响。长期留抵退税政策给予了企业明确的长

期优惠预期，企业在投资项目的推进过程中形成的全部进项税额都可以在发生当期获得抵扣，即

使不足抵扣，所形成的增量留抵税额也会在当期通过退税的方式实现抵扣收益，抵扣收益随时能

够顺利实现的预期增强了企业的风险承担能力和主动投资意愿，从而促使企业做出长期投资决

策。本文采用总资产报酬率的三年期波动程度作为企业风险承担水平的代理变量，盈余波动性越

大说明企业的风险承担能力越强。为了抚平企业盈余波动性随时间变动的趋势，参考余明桂等

（2013）的做法，计算波动性时先对企业每一年的总资产报酬率采用行业平均值进行调整。将计算

得到的企业风险承担水平（记为 risk）替换基准回归模型中的被解释变量，回归结果如表 2 第（1）列

所示，policyl 的系数在 10% 的水平下显著为正，说明长期留抵退税政策提高了企业的风险承担水

平，从而验证了假说 2。
2.基于长期负债意愿的检验

除了风险承担水平以外，长期负债意愿也能够体现企业对未来长期投资的信心。在前景理论

下，企业长期负债经营视为管理者基于企业往年的经营绩效、未来的投资回报及环境制约因素而

采取的主动性决策过程，体现了企业维持长期投资的意愿（贺小刚等，2020）。基于此，本文参考吴

怡俐等（2022）的做法，检验长期留抵退税对企业长期负债意愿的影响以强化本文的逻辑验证，定

义长期杠杆率（记为 longlev）为长期借款与应付债券之和除以总负债，将其代替基准回归模型中的

被解释变量代入回归，结果如表 2 第（2）列所示，policyl 的系数在 5% 的水平下显著为正，说明长期

留抵退税政策显著提高了企业的长期杠杆，反映了企业长期负债意愿加强，这为企业做出长期投

资决策奠定了资金基础。

3.基于成本黏性的检验

根据金智和张心睿（2024）的观点，成本黏性越高，意味着企业生产经营决策的长期价值导向

越强烈，能够不以短期成本变化为转移，坚持寻求长期收益的实现。基于此，构建如下回归模型来

检验长期留抵退税政策对企业成本黏性的影响：
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表 2 机制检验

变量

policyl

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

N

R2

risk

0.0050*

（1.7197）
Yes
Yes
Yes

4177
0.1518

longlev

0.0816**

（2.0611）
Yes
Yes
Yes

2077
0.1053

ΔSgait = β0 + β1 ΔSalesit + β2 ΔSalesit × Decit + β3 policylit × ΔSalesit × Decit +
                 β4 policylit × ∆Salesit + β5 policylit + β6 Θit + μi + μt + εit

（5）

其中，ΔSga 表示企业成本变动，采用企业当期营业成本的自然对数与上期之差来衡量。

ΔSales 为企业当期营业收入的自然对数与上期之差；Dec 是一个虚拟变量，当企业当期的营业

收入低于上一年的营业收入时取 1，否则取 0。ΔSalesit × Decit 的回归系数 β1 衡量了成本黏性的

大小，当 β1 为负数并且显著时说明存在成本黏性现象。在模型中我们还额外控制了资本密度、

员工密度、是否连续两年收入下降、经济增长四个可能影响企业成本黏性的经济变量。表 3 第

（1）列显示，收入变动（ΔSales）的系数为正，且在 1% 的水平下显著，即公司的费用总体上随着

收入的变化同向发生变化；黏性（Sales × Dec）的系数显著为负，即收入下降时费用下降的幅度

小于收入上升时费用上升的幅度，表明企业确实存在较为明显的黏性。表 3 第（2）列显示，长

期留抵退税与黏性交乘项（policyl × ΔSales × Dec）的系数显著为负，即长期留抵退税政策显著

提高了企业成本黏性，加强了企业生产经营决策的长期价值导向，进一步强化了本文的逻辑

机制。

表 3 基于成本黏性视角的机制检验

ΔSales

ΔSales × Dec

policyl × ΔSales × Dec

policyl × ΔSales

policyl

控制变量

1.6908***

（2.9049）
-2.1440*

（-1.8786）

Yes

1.7784***

（3.1610）
-2.4397**

（-2.3293）
-0.4428**

（-1.9661）
0.1179

（1.1153）
-0.0190

（-1.1474）
Yes

变量 ΔSga ΔSga
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个体固定效应

年份固定效应

N

R2

Yes
Yes

3219
0.8755

Yes
Yes

3219
0.8773

续表 3

变量 ΔSga ΔSga

（二）异质性分析

1.分不同生命周期阶段

本文参考肖忠意和林琳（2019）的现金流组合法，将企业生命周期划分为成长期、成熟期和衰

退期三个阶段。为了削弱现金流数据短期波动导致的企业生命周期划分异常，本文对三个现金流

量数据进行了 5 年移动平均以平滑掉短期波动因素。表 4 分别展示了长期留抵退税政策对成长

期、成熟期和衰退期企业影响的估计结果，只有成熟期企业的核心解释变量（policyl）的系数在 5%
的水平下显著为正，成长期和衰退期企业并不显著。这一结果与刘诗源等（2020）的研究结论保持

一致，成熟期企业已经从“求生存”转向“谋发展”，为了巩固市场地位，长期投资意愿更强，故而对

税收优惠政策的敏感度也更高。

表 4 基于不同生命周期阶段的异质性检验

变量

policyl

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

N

R2

成长期

0.4512
（0.9982）

Yes
Yes
Yes

2570
0.0681

成熟期

0.9494**

（2.0458）
Yes
Yes
Yes

1063
0.0831

衰退期

0.3441
（0.5022）

Yes
Yes
Yes
324

0.2442

2.分不同税收征管信息化水平

更高的税收征管信息化水平意味着更低的纳税遵从成本和更规范的税收征管程序，也意味着

税收优惠政策能以更高的效率直达企业，让企业能够“应减尽减”“应享尽享”，从而更容易促进企

业投资。基于此，我们尝试划分不同税收征管信息化水平地区。利用中国政府采购网逐笔爬取税

务部门信息化采购项目数据，按照地市得到每年税务部门信息化采购总额后，基于永续盘存法计

算历年的税收征管信息化资本存量。由于 2015 年财政部下发《关于做好政府采购信息公开工作的

通知》后政府采购信息公开才成为常态，因此我们计算出了 2015 年以来的分地市税收征管信息化

资本存量。信息化资本存量的折旧率参考张军等（2004），设置为 9.6%。本文采用 ln（税收征管信

息化资本存量）衡量税收征管信息化水平，以该指标各年度中位数划分为税收征管信息化偏高地

区和偏低地区，分组回归结果如表 5 第（1）、（2）列所示：处于税收征管信息化偏高地区的企业核心
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解释变量（policyl）的系数显著为正，处于税收征管信息化偏低地区的企业核心解释变量并不显著，

这也验证了前文的推断，说明税收征管信息化程度偏高地区的企业投资决策对长期税收优惠预期

的政策敏感度更高。

表 5 基于外部营商环境差异的异质性检验   

变量

policyl

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

N

R2

税收征管信息化

偏高地区

0.8470*

（1.9474）
Yes
Yes
Yes

1636
0.0469

偏低地区

-0.2498
（-0.6690）

Yes
Yes
Yes

1797
0.0766

税收不确定性

偏高地区

-0.4419
（-0.7630）

Yes
Yes
Yes

2140
0.0442

偏低地区

0.9383*

（1.8142）
Yes
Yes
Yes

1778
0.1198

3.分不同税收不确定性程度  
税收确定性也是稳定企业经营预期、优化营商环境的重要一环，财政部和国家税务总局文件

多次强调加强税收确定性。由于纳税义务具有刚性特征，税收的不确定性使得未来的纳税义务无

法准确预知，为了避免无法按时纳税被处罚，企业将被迫加大预防性储蓄以备不时之需，这将削弱

企业投资对税收优惠政策的敏感度，增大企业投资决策的风险规避倾向。为了验证这一推断，我

们借鉴许敬轩和王小龙（2022）的做法，以“（支付的各项税费+期末应交税费余额-期初应交税费余

额）/营业收入”衡量企业税收负担率，基于 3 期移动变异系数构建税收不确定性指标，分年份求中

位数，处于中位数之上的为税收不确定性偏高组，反之则为税收不确定性偏低组，分组回归结果如

表 5 第（3）、（4）列所示：处于偏低组的企业投资对留抵退税政策（policyl）更加敏感，统计结果在 10%
的水平下显著为正，而处于偏高组的企业的核心解释变量不显著，同样验证了我们的推断。综合

以上两种外部环境因素指标可见，优化营商环境能够提升企业投资对长期税收优惠政策的敏感

度，增强税收优惠政策的投资激励效果。党的二十届三中全会提出“打造透明稳定可预期的制度

环境”，本文提到的长期税收优惠政策属于制度设计层面，上述两种税收营商环境指标刻画的则是

制度执行层面，只有由内及外、自上而下地保证税收优惠政策落地生根，才能保证宏观政策取向的

一致性，增强政策的实效性。

六、结论与建议

本文旨在通过财税〔2018〕70 号、财税〔2019〕84 号文件交叉形成的短期留抵退税政策冲击

和长期留抵退税政策冲击衡量短期优惠预期和长期优惠预期对企业长期投资的差异化影响，形

成了如下几点基本结论。其一，相比税收优惠政策已经实现的到手资金，税收优惠政策持续性

对企业长期投资决策发挥了更为关键的影响，只有长期税收优惠预期才能显著促进企业长期投
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资，短期税收优惠预期对企业长期投资无显著影响。其二，长期税收优惠政策能够提振企业投

资信心，稳定市场预期，显著提高企业风险承担水平、长期负债意愿和长期价值导向，从而推动

企业的长期投资决策。其三，长期税收优惠预期对成熟期企业的长期投资决策影响更为显著，

税收营商环境也会影响长期税收优惠预期的投资激励效应，投资激励效应在税收不确定性偏低

以及税收征管信息化水平偏高地区更为显著。基于以上研究结论，本文提出如下三方面的政策

建议。

首先，要进一步优化税收优惠政策的供给方式和宣告方式。从本文研究来看，税收优惠政策

的持续性对激发企业投资信心、推动企业投资决策至关重要，提升企业对未来的主观预期甚至要

比企业实现到手的退税资金更能发挥投资激励作用。因此，未来要更加注重税收优惠政策的长期

性和持续性，尽可能减少短期税收优惠政策的供给，也尽可能在制度设计上将税收优惠政策与企

业长期投资支出挂钩，避免不以投资发生为前提的税收优惠政策的低效投入。对于每一个税收优

惠政策要一步到位，避免“碎步向前式”的不断续期，从而无法让企业形成长期可持续的优惠预期。

对于税收优惠政策的宣告也尽可能保证“宣告提前于实施”，改变过去经常发生的“实施提前于宣

告”的政策供给，政策宣告后再向前设定开始实施时点，就会缩短优惠预期的持续时间，也会对企

业长期投资带来消极影响。

其次，注重提升税收政策的确定性。财政部和国家税务总局文件多次明确提出要“增强税收

确定性”，当前减税降费紧迫性和财政紧平衡压力交织下，纳税服务层面要求“应减尽减”和税收执

法层面要求“应收尽收”双向同时发力，给企业营商环境带来了很大的不确定性，也降低了企业税

收优惠预期和长期投资信心。党的二十届三中全会提出“打造透明稳定可预期的制度环境”，首先

就是要注重税收营商环境的完善和优化，加强税收的确定性，让税收优惠政策能够及时准确落地。

优惠预期既包括立法层面释放的信号，也取决于执行层面政策落实的有效性，未来要继续深化税

务部门“放管服”改革，通过提高税收优惠政策执行效果来提升企业享受税收优惠的可及性和获

得感。

最后，进一步深化税收征管改革。随着非购销交易环节的税费越来越多，原有的“以票管税”

模式已经无以为继，新时期中央政府提出了“以数治税”的新理念，通过全面推进税收征管数字化

升级和智能化改造，进一步增强纳税服务和税务执法的规范性、便捷性和精准性，不仅能够降低税

收政策落地的不确定性，还能有效发挥企业治理效应，引导企业投资增加。党的二十届三中全会

提出“健全政府投资有效带动社会投资体制机制”，通过政府主导下的“金税四期”等税收征管基础

设施投资发挥对社会投资的带动效应和对耐心资本的培育效应，从而产生财政乘数作用，以“有为

政府”推动“有效市场”。
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Policy Consistency Matters: The Impact of Tax Incentive Expectations 

on Long-term Corporate Investment
LIU Jindong, WEI Yudan （Shandong University of Finance and Economics, 250014）

XU Wenjun （Shandong University, 250100）

Summary：In recent years， China has faced growing challenges in sustaining stable economic growth， due 
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to not only insufficient aggregate demand but also weak societal expectations. The government has 

introduced a series of tax incentives to stimulate the economy. However， short-term preferential policies and 

extended preferential policies with durations of less than one year have been introduced in rapid succession， 

raising concerns about their potential negative impact on policy expectation stability and consequently， 

firms’ long-term investment decisions.

This paper examines the differentiated impacts of short-term versus long-term VAT refund policies 

arising from the intersection of two different tax regulations. Using data from listed companies， it assesses 

how these two VAT refund policy types influence long-term corporate investment. The following 

conclusions are drawn. First， long-term VAT refund policies significantly enhance firms’ long-term 

investment levels， while short-term VAT refund policies exhibit no significant impact. This result holds 

across multiple robustness tests. Second， mechanism analysis shows that compared with tax refunds to 

alleviate financing constraints， long-term VAT refund policies foster sustained preferential expectations， 

which boost corporate investment confidence. These policies significantly elevate firms’ risk tolerance， 

increase their willingness to take long-term liabilities， and strengthen long-term value orientation， thus 

promoting long-term investment decisions. Third， heterogeneity analysis shows that the impact of long-term 

VAT refund policies on corporate investment is more pronounced in mature enterprises and that the tax 

business environment also plays a moderating role： enterprises in regions with advanced digital tax 

administration and lower tax uncertainty exhibit greater responsiveness to long-term VAT refund policies. 

The research findings offer three inspirations for policymakers. First， it is necessary to further optimize 

the supply and declaration mode of tax preferential policies. We need to strengthen the sustainability of tax 

incentives， minimize the supply of short-term tax policies， and align tax incentives with firms’ long-term 

investment horizons to avoid wasteful tax expenditures. Second， the reform of “streamlining 

administration， delegating powers， and improving services” should be continued and deepened in the tax 

system， to improve policy effects and enhance enterprises’ access to tax benefits. Finally， by 

comprehensively promoting digital and intelligent tax administration， we can standardize tax services to 

make them more convenient and targeted， as well as tax law enforcement， and thus reduce tax uncertainties. 

Digital tax administration can effectively stimulate corporate investment and plays an important role in 

fostering an effective market with a proactive government.
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