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摘要:绿色技术创新已成为推动我国经济实现绿色转型和高质量发展的重要引擎.本文以增值税留

抵退税政策的实施为切入点,基于２０１０—２０１９年沪深 A 股上市公司的财务数据,采用双重差分方法,探

讨增值税留抵退税政策对企业绿色技术创新的激励效应.研究表明,增值税留抵退税政策对企业绿色技

术创新的激励效应显著存在,该激励效应主要通过缓解融资约束、引导企业履行社会责任得以实现.此

外,实施增值税留抵退税政策显著提升了企业社会责任的自愿性披露水平.对处于弱行业竞争环境中的企

业而言,增值税留抵退税政策对绿色技术创新的激励效应更为显著.本文探讨了政策激励下企业实现绿色转

型和高质量发展的内在机理,为政府制定和完善统筹经济高质量发展与绿色低碳发展的财税政策提供了新

思路.
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一、引言

近年来,全球生态环境问题日益严重,生物多样性逐渐丧失、荒漠化加剧、极端气候频发,势必

对各国经济发展与全人类生命健康构成重大威胁.在此背景下,绿色发展逐渐纳入各国经济社会

发展战略并形成普通共识和发展理念.我国经济进入新发展阶段后,绿色发展也成为高质量发展

的重要一环.２０２０年９月中国在第七十五届联合国大会上宣布碳达峰碳中和目标,承诺将碳达峰

碳中和纳入经济社会发展全局;党的二十大报告中进一步明确“推动经济社会发展绿色化、低碳化

是实现高质量发展的关键环节”“完善支持绿色发展的财税、金融、投资、价格政策和标准体系”,这
些承诺和行动纲领无不彰显出我国坚持绿色低碳发展的坚定立场与决心.

从宏观而言,绿色技术创新通过提升技术创新能力促进经济增长,经济增长带来的经济效益
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又进一步促进企业绿色技术创新,形成良性增长机制[１].而在微观层面,在充分发挥绿色技术创

新对高质量发展的助推作用、促进绿色科技成果转化、为绿色高质量发展提供源源不断的内驱动

力等方面,企业作为承载绿色技术创新活动的市场主体,已成为不可或缺的角色.同时,绿色技术

创新活动,也是企业应对激烈市场竞争,提高企业外部形象和产品竞争能力、抢占市场优势地位的

重要因素.在当前形势下,企业面临着环境规制与经济绩效的双重挑战,如企业绿色技术创新动

力和市场需求力欠缺,成果转化率偏低[２],企业参与绿色技术创新的能动性不足等问题依然较为

突出.
从具体原因看,环境规制会增加企业运营成本,对企业创新资源产生“挤出效应”[３][４].但也

有学者发现,环境规制对绿色技术创新的影响并非呈现单一趋势,而是“U”型趋势[５][６].绿色技术

创新活动具有双重外部性特征[７],企业不仅要承担较大风险与较高的研发投入,同时还要面对创

新过程中出现的知识外溢现象,并可能陷入“投入 产出”不对等的窘境[８][９],创新前景具有较强的

不确定性[１０],不利于激发企业绿色技术创新的积极性.加之相关政策支持力度不足,尤其是财税、
金融激励政策效果欠佳[１１],从而共同掣肘企业绿色技术创新水平提升.

从宏观政策维度,企业绿色技术创新活动离不开政府部门大力支持,税收作为其中极为重要

的政策工具,为助力企业绿色技术创新保驾护航.相关研究表明,税收负担对企业绿色技术创新

活动具有抑制效应[１２],而税收优惠则有助于减少研发成本、激励企业创新[１３][１４].值得关注的是,

２０２２年以来我国实施新的组合式税费支持政策,坚持“减、退、缓”并举,显著提升了企业创新内生

动力.其中,对增值税留抵税额实行大规模退税是税收政策“组合拳”的重要举措之一.

２０１８年财政部、国家税务总局颁布财税[２０１８]７０号文,规定对部分先进制造业、研发等现代

服务业和电网企业的增值税期末留抵税额予以退还,首次大规模实行存量留抵税额退还.据相关

研究测算,规模以上企业的全年留抵退税总额由２０１９年的６８５．７亿元增至２０２０年的９５７．８５亿

元,且受惠行业以制造业为主[１５].据财政部初步测算,２０２３年全国新增减税降费及退税缓费中,
新办理的增值税留抵退税约为６５００亿.该项重大举措势必对消除增值税抵扣链条堵点、提升流

动性、激发企业创新活力具有持续的推动作用.
总体而言,当前学界对于减税降费具有创新激励效应已形成基本共识.而增值税留抵退税作

为重要的税收支持举措,相较于固定资产加速折旧、研发费用加计扣除等传统税收激励,具有受益

更直接、主体获得感更强、流动性约束缓解更及时等特征.为此,开始有文献探讨该政策对企业创

新[１６]与数字化转型[１７]、产业链关联[１８]、收入分配[１９]与就业[２０]、现金流[２１]的促进效应,以及对商业

信用的抑制效应[２２].然而现有研究对于其创新激励效应的关注,大多停留在企业整体创新层面,
鲜有学者注意到增值税留抵退税政策对企业创新的重要维度———绿色技术创新的影响.统筹推

进经济高质量发展和生态高水平保护,进一步完善市场导向的绿色技术创新体系,赋能企业低碳

绿色转型,已然成为新形势下的迫切需求与现实选择.为此,增值税留抵退税能否对企业绿色技

术创新形成实质性激励? 激励效果如何? 其具体机制与其他税收优惠又有何异同? 以上问题均

亟待更深层次的探讨.
相较于既有研究,本文的边际贡献主要有如下三点.第一,立足微观层面,在绿色发展背景

下,探讨大规模存量留抵退税政策的绿色技术创新效应与影响路径,为探索我国绿色发展的“政策

方案 企业响应 制度优化”的良性反馈机制,提供税收激励框架下的理论支持与经验支撑.第二,
以２０１８年增值税留抵退税政策为外生冲击,探讨其能否对企业绿色技术创新形成实质性激励,同
时探究社会责任和融资约束的中介机制是否存在,为进一步深化增值税改革提供经验支持.第

三,从行业竞争程度与社会责任披露两个维度,探讨该政策的异质性影响,使研究结果“因企业制

宜”,以期为激励不同类型企业绿色技术创新,继而推动经济绿色转型和高质量发展提供可资借鉴

的方案.
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二、理论分析与研究假说

(一)增值税留抵退税政策与企业绿色技术创新

创新是企业发展的内驱力,是企业在市场中保持核心竞争力的必由之路.相较于传统技术创

新,绿色技术创新活动投资周期长、成本高、正外部性较强,在短期内难以保障企业获得确定性收

益.而企业作为环境污染的主要源起和微观治理主体,在经济下行和绿色发展的双重约束下,更
应突出企业在绿色技术创新活动中的市场主体地位,加大环保投入力度,研发新技术以满足市场

对绿色产品的需求.
利益相关者理论认为,企业发展不仅与自身行为相关,还与各利益主体密切相连,政府作为利

益相关主体之一,其行为势必对企业绿色技术创新活动产生影响.在宏观税收层面,政府加大减

税降费力度能够有效促进企业创新产出的增加,推动政策激励效应不断释放[２３][２４].在减税降费

“工具箱”中,增值税作为近年来改革力度空前的税种,在其减税的同时还将触角向“减退并举”纵
向延伸.理论上看,一方面,退还增值税留抵税额能够缓解企业融资约束,降低制度性交易成

本[２５].既有研究发现,融资约束缓解对于企业创新具有显著的激励效应[２６][２７],促使企业将更多资

金用于投资和研发活动.而在研发活动中,作为一项非经济性投资活动,绿色技术创新虽在短期

内可导致企业运营成本升增,但长期来看是在企业经营上实现“弯道超车”,继而推动企业高质量

发展的可行之选[２８].为此,当企业因开展绿色技术创新活动而面临资金掣肘时,留抵退税可有效

缓解企业因现金流不足导致的研发投入难题,提高风险承担能力[１６],促使企业绿色技术创新活动

深入推进.
另一方面,留抵退税政策对享受该政策优惠的群体设置了准入门槛———纳税信用评级.而信

誉资本作为企业极其重要的无形资产,其提升方式通常为社会责任履行.多数研究表明,社会责

任活动对企业价值创造和财务绩效提升具有促进效应[２９].当社会责任可对企业竞争优势、价值创

造能力和企业绩效持续赋能时,企业则可形成自觉投入社会责任活动的内生激励[３０].而留抵退税

政策的准入机制和税收红利则为企业履行社会责任,继而强化绿色技术创新活动提供了重要的制

度条件和资金支持.基于以上分析,本文提出研究假设 H１.

H１:增值税留抵退税政策对企业绿色技术创新产生激励效应.
(二)增值税留抵退税政策、社会责任与企业绿色技术创新

自“企业社会责任”概念被提出后,其逐渐成为学界、政府以及企业关注的重点.毋庸置疑,企
业开展经营活动均处于一定的社会规制之下,在享受健全社会规制带来的正外部性时,也必须注

重自身活动对社会经济的贡献,从而在复杂的社会经济环境中实现自身发展,而二者重要纽带之

一是企业社会责任履行.就税收而言,税收政策红利能在一定程度上增加企业现金流,为其履行

社会责任提供必要的资金支持[３１][３２],并提升社会责任的履行意愿.
作为我国组合式税费支持政策的重要内容,增值税留抵退税为缓解企业融资约束,继而为

企业生存发展提供更丰富的流动资金.但值得关注的是,财税[２０１８]７０号文明确指出,退还期

末留抵税额纳税人的纳税信用等级应为 A级或B级,即企业享受这一政策的重要前提是依法纳

税,提高自身声誉.而企业提升自身纳税信用评级的重要行为倾向,则通常为强化社会责任履

行[３３].其原因主要在于,社会责任履行有助于提高企业社会声誉和品牌效应,占据有利市场地

位并提升企业价值.通过自觉披露纳税情况和社会责任履行情况,使企业自觉置身于社会公众

和舆论监督之下,促使其更加珍惜自身信用,激励企业提高税收遵从度,以此向政府释放积极的

纳税信号,从而提高纳税信用评级,以期达到留抵退税门槛.同时,企业自觉履行社会责任,相
当于间接发挥“企业宣传效应”和“广告效应”,有助于向外界展示良好的企业形象和社会声

誉[３４],提升利益相关者的认同感和参与感,构建完整的“信息 政策 知识”循环框架,减少企业

９５



因信息不对称造成的机会成本,从而吸纳更多外部知识、资金和人才流入[３５],为开展绿色技术

创新活动奠定坚实基础.基于上述分析,本文提出研究假设 H２.

H２:增值税留抵退税政策通过倒逼企业社会责任履行,助推绿色技术创新活动开展.
(三)增值税留抵退税政策、融资约束与企业绿色技术创新

资金是企业进行绿色技术创新的坚实保障.企业用于研发投入的外部资金中,股权融资能显著

促进企业创新活动,因而成为相对有效的融资方式[３６].但受绿色技术创新活动自身特征与企业信息

不对称等因素影响,极易引起逆向选择和道德风险问题,从而导致企业融资成本增加,使研发活动陷

入流动性约束,对企业绿色技术创新形成抑制.而增值税留抵退税一方面能直接增加企业现金流,盘
活企业沉淀资金并提升周转效率,使企业有能力兑现因融资而向投资者做出的承诺[３７],为企业绿色

研发活动提供额外的资金保障,并提高风险承担能力[３８],形成对绿色技术创新的激励效应.另一方

面,依据信号传递理论,信息明确、针对性强、稳定性高的税收政策,会向投资者传递更为明朗的投资

预判[３９].自党的十八大以来,我国政府持续扩大污染防治力度,使用多种政策工具引导企业进入“以
环保促发展”的良性循环.在此环境下,流动性约束缓解,能为享受该政策的市场经济主体提供更为

宽松的绿色技术创新环境和更强的还款能力,继而提升企业绿色技术创新意愿.基于以上分析,本文

提出研究假设 H３.

H３:增值税留抵退税政策通过缓解融资约束,助推企业绿色技术创新.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

基于数据可得性和样本适配性,本文选择２０１０—２０１９年我国沪深 A股上市公司为研究对象,并
对样本数据进行如下筛选:(１)剔除金融业与房地产业样本;(２)剔除相关样本数据严重缺失的企业;
(３)剔除ST、∗ST等非正常状态的样本,最终得到２１２１６个观测值,企业绿色专利数据和其他企业特

征数据源自CSMAR数据库和 WIND数据库.为减轻极端值的影响,对主要连续变量进行了９９％分

位的缩尾处理.
(二)指标选取

１．被解释变量.绿色技术创新反映了企业基于外部环境规制或污染治理主观能动性,而作出的

创新性技术突破或改良优化.基于企业绿色技术创新衡量的科学性和客观性,本文从企业绿色产出

视角出发,利用企业绿色专利数量衡量企业绿色技术创新水平.根据既有文献,运用绿色专利衡量企

业绿色技术创新水平主要有两种方式:一是绝对值指标,以ln[１＋绿色专利申请(授权)数量]来进行

测度[４０];二是相对值指标,以ln[１＋绿色专利申请(授权)数量/企业专利总数]来衡量[４１][４２].本文选

取ln(１＋绿色专利授权数量)作为衡量企业绿色技术创新(GP)的指标,是基于绿色专利绝对量能够

直观反映企业的绿色创新活动,并且专利授权更具权威性,相较于其他指标更具科学性.同时,本文

进一步将绿色专利细分为绿色发明专利(GIP)和绿色实用新型专利(GUP)[４１][４３],完善对企业不同维

度绿色技术创新的测算.

２．核心解释变量.核心解释变量为增值税留抵退税政策与享受政策时间的交互项(DID).根据

上市公司在样本区间是否能够享受到增值税留抵退税政策,分别构造政策虚拟变量(Policy)和时间

虚拟变量(Period).以２０１８年增值税留抵退税政策为一次政策冲击,因此实施前(２０１０－２０１７年)

Period为０,实施后(２０１８—２０１９年)Period为１.根据财税[２０１８]７０号文,若企业可以享受增值税留

抵退税政策,Policy取值为１,反之则为０.

３．控制变量.鉴于企业层面其他指标会对绿色技术创新产生扰动,借鉴王珮等(２０２１)的做

法,引入企业规模、企业成熟度、企业成长性和企业治理结构等控制变量[４４],具体变量定义如表１
所示.
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　表１ 变量选择与定义

变量名称 变量符号 变量定义

绿色技术创新

LnGP Ln(１＋绿色专利授权量)

LnGIP Ln(１＋绿色发明专利授权量)

LnGUP Ln(１＋绿色实用新型专利授权量)

留抵退税政策效应 DID Period×Policy
企业规模 Lnsize 总资产的自然对数

企业成熟度 Lnage Ln(样本年份－上市年份＋１)
资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

总资产净利润率 Roa 净利润/资产总额

企业成长性 Growth (当期营业总收入－上年同期营业总收入)/上年同期营业总收入

股权性质 Soe 国有企业＝１;非国有企业＝０
股权结构 Share 前十大股东持股比例

管理层持股占比 Ms 管理人员持股数/总股数

独立董事占比 Indire 独立董事人数/董事总人数

固定效应
City 地区虚拟变量

Year 时间虚拟变量

　　(三)模型构建

本部分运用双重差分模型,检验增值税留抵退税政策实施对绿色技术创新是否存在激励效应,模
型构建如下:

Yi,t＝β０＋β１DIDi,t＋θXi,t＋φt＋φc＋εi,t (１)
式(１)中,下脚标i表示企业,t表示年份.Yi,t为被解释变量,代表企业绿色技术创新水平;核心

解释变量DIDi,t是政策虚拟变量.在基准回归中,DID的系数β１是本文关注的重点,其衡量增值税留

抵退税政策的企业绿色技术创新效应,若β１显著为正,说明增值税留抵退税政策能够有效促进企业绿

色技术创新;Xi,t表示影响企业绿色技术创新的系列控制变量;φt和φc分别代表时间固定效应和地区

固定效应;εi,t表示随机误差项.
(四)描述性统计分析

表２报告了主要变量的描述性统计结果.可以看出,绿色专利(LnGP)的均值为０．６８１,标准差为

１．０６２,最大值、最小值分别为６．９４５和０,表明绿色专利授权量在样本间存在较大差异;相应地,绿色

发明专利(LnGIP)与绿色实用新型专利(LnGUP)的样本分布与此相类似,这表明两者在样本间同样

存在一定差异.
　表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

LnGP ２１２１６ ０．６８１ １．０６２ ０．０００ ６．９４５

LnGIP ２１２１６ ０．２８５ ０．６８２ ０．０００ ６．３０４

LnGUP ２１２１６ ０．５３８ ０．９６３ ０．０００ ６．５８２

DID ２１２１６ ０．１３５ ０．３２８ ０．０００ １．０００

Lev ２１２１６ ０．４１６ ０．２１０ ０．００７ ０．８９３

Roa ２１２１６ ０．０３７ ０．０８４ ０．２８７ ０．５９１

Share ２１２１６ ０．５８５ ０．１５５ ０．０００ ０．９９２

Soe ２１２１６ ０．６０８ ０．５９７ ０．０００ １．０００

Growth ２１２１６ ０．１７５ ０．３５５ ０．４６９ ２．０３５

Indire ２１２１６ ０．３７４ ０．０５６ ０．１８２ ０．８４３

Ms ２１２１６ ０．０６８ ０．１３８ ０．０００ ０．６０２

Lnsize ２１２１６ ２２．１３２ １．２９６ １４．９４２ ２８．６３６

Lnage ２１２１６ ２．６０２ ０．４８６ １．３８６ ３．４０１

１６



四、实证结果分析

(一)基准回归结果

表３报告了增值税留抵退税政策对企业绿色技术创新的影响.回归结果显示,增值税留抵退税

政策显著促进了企业绿色技术创新水平.在控制时间效应和地区效应的情形下,表３列(１)~(３)对
核心解释变量DID进行集中考察,发现DID的回归系数在１％的水平上显著为正.

列(４)~(６)报告了加入控制变量后的回归结果.结果显示,核心解释变量的回归系数仍在１％
的水平上显著为正,表明增值税留抵退税政策实施对企业绿色技术创新的激励效应显著存在.表３
列(２)、列(５)和列(３)、列(６)分别对应企业绿色发明专利和绿色实用新型专利,尽管两者都在１％的

水平上显著,但绿色实用新型专利的回归系数略大于绿色发明专利,表明增值税留抵退税政策对绿色

实用新型专利的激励效应更强,验证了研究假设 H１.
　表３ 基准模型回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

LnGP LnGIP LnGUP LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．３４６∗∗∗ ０．１６０∗∗∗ ０．２３７∗∗∗ ０．４５２∗∗∗ ０．２８６∗∗∗ ０．３４７∗∗∗

(２５．３４０) (１７．０７０) (２１．３００) (４２．６５０) (３２．２６０) (２６．２７０)
常数项 ０．２２７∗∗∗ ０．１０６∗∗∗ ０．３８４∗∗∗ ８．０３９∗∗∗ ４．８３６∗∗∗ ６．６９１∗∗∗

(２０．０８０) (２５．８１０) (３７．８５０) (４１．５６０) (４６．１７０) (５５．３１０)
控制变量 否 否 否 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２１２１６ ２１２１６ ２１２１６ ２１２０８ ２１２０８ ２１２０８
R２ ０．０３３ ０．０１７ ０．０２４ ０．２６５ ０．２３８ ０．２０５
F ２２．６２０ ２７．９６０ ２７．８９０ ３９．２５０ ５８．１００ ５５．９６０

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平;括号内为调整后的t统计量,下表同.

　　(二)稳健性检验

１．平行趋势检验.双重差分模型要求实验组与对照组在增值税留抵退税政策实施前同趋势变

动,以保证估计量的无偏性,本文采用事实研究法检验实验组与对照组企业绿色技术创新水平在增值

税留抵退税政策实施前后是否同趋势变动.首先,设置虚拟变量 Before１~Before４,Current以及

After,分别表示政策实施前４年、实施当年与实施后１年;受政策变化影响,实施后数据适宜性只有１
年.以政策实施前１年为基期,图１为增值税留抵退税政策与绿色专利的平行趋势检验.在政策实

施前,实验组与对照组之间并不存在显著差异,因此满足平行趋势假定.政策实施后回归系数发生明

显变化,说明政策实施对企业绿色技术创新产生实质性影响.

图１　平行趋势检验
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　　２．PSMＧDID 检验.为避免因样本选择偏误可能导致的内生性问题,本部分进一步借助 PSMＧ
DID方法进行稳健性检验.具体思路为,使用Logit模型估计倾向匹配得分,并将控制变量作为协变

量[４５],利用匹配后的样本进行双重差分回归.本文选取了卡尺最近邻匹配和核匹配两种方法,在进

行卡尺最近邻匹配时,选取了更加严格的卡尺半径(０．０００１)[４６]和最近邻一对一匹配.如表４所示,
匹配后所有变量的标准偏差都小于５％,且 T检验结果显示,匹配后特征变量均不存在显著差异.
此外,如图２所示,在匹配前,实验组与对照组的核密度差异较大,匹配后,两者的变化趋势基本一

致.这均说明PSM 后的结果更为可靠.如表５所示,样本经PSM 处理后进行回归,结果表明核心

解释变量回归系数依旧在１％的水平上显著为正,这与表３结果基本保持一致,说明本文结论具有

稳健性.
　表４ 均衡性检验

变量 U:匹配前

M:匹配后

均值

处理组 控制组
标准偏差％

T检验

t值 p 值

Lnsize
U ２２．１４７ ２２．７２９ ４６．６５ ３３．７６ ０．０００
M ２２．１８６ ２２．１９６ ０．８１ ０．６８ ０．５０８

Lnage
U ２．５３４ ２．７７４ ５１．３１ ３６．５１ ０．０００
M ２．５５９ ２．５５４ ０．９１ ０．６６ ０．５２２

Lev
U ０．３８４ ０．４６８ ４１．５９ ２９．８５ ０．０００
M ０．３９２ ０．３８９ １．５２ １．１３ ０．２６５

Roa
U ０．０４１ ０．０３７ ６．４８ ４．６０ ０．０００
M ０．０４１ ０．０４１ ０．９１ ０．６７ ０．５１５

Share
U ５８．６３２ ６０．０２９ ９．１１ ６．５３ ０．０００
M ５８．６９３ ５９．０９１ ２．６３ １．９５ ０．０５４

Indire
U ０．３７８ ０．３７８ １．０１ ０．７１ ０．４８９
M ０．３７８ ０．３７８ １．０１ ０．７６ ０．４６０

Ms
U ０．０８８ ０．０４０ ３５．８２ ２４．９８ ０．０００
M ０．０８０ ０．０８３ ２．５３ １．６６ ０．１０１

Soe
U ０．７２５ ０．４７７ ５２．１２ ３７．５０ ０．０００
M ０．７１１ ０．７０９ ０．５１ ０．３８ ０．７１０

Growth
U ０．１９６ ０．１６２ ９．１１ ６．４８ ０．０００
M ０．１９２ ０．１９６ ０．９１ ０．６８ ０．５０７

图２　倾向得分核密度分布
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　表５ PSMＧDID检验结果

变量

核匹配

(１) (２) (３)

LnGP LnGIP LnGUP

卡尺最近邻匹配

(４) (５) (６)

LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．３２６∗∗∗ ０．２４２∗∗∗ ０．２７１∗∗∗ ０．５４０∗∗∗ ０．３３１∗∗∗ ０．４２３∗∗∗

(１２．９８) (１０．７３) (９．５７) (９．７７) (８．６４) (１０．２２)
常数项 １５．３８２∗∗∗ ４．６５４∗∗∗ ６．３７７∗∗∗ ７．３９５∗∗∗ ４．６６４∗∗∗ ６．０９５∗∗∗

(１９．３６) (１６．２５) (１７．６５) (１６．２１) (１４．２６) (１４．４９)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２１１９４ ２１１９４ ２１１９４ １０６５６ １０６５６ １０６５６
R２ ０．３０９ ０．２５５ ０．２６１ ０．３４３ ０．２７９ ０．２３８
F ３２．２３ １５．７０ ２２．５８ ２４．０６ １２．０５ １９．３６

　　３．安慰剂检验.为排除其他未知因素的干扰,本部分运用安慰剂检验,验证回归结果的稳健性.具

体而言,随机构造实验组,对其进行政策冲击,将此过程重复进行１０００次回归,统计核心解释变量回归

系数,并根据１０００次回归系数绘制核密度图.图３为绿色专利的安慰剂检验核密度分布,可以看出上

述核心解释变量系数绝大部分落在０附近,而真实回归系数为０．３５,表明增值税留抵退税政策对企业绿

色技术创新的影响并非由其他未知因素所导致,由此进一步表明基准回归结果具有较强的稳健性.

图３　安慰剂检验

五、影响机制分析

(一)社会责任的中介效应

依据理论分析,社会责任履行能够促进企业提升绿色技术创新水平.为验证社会责任在增值税

留抵退税政策实施与企业绿色技术创新间的中介机制是否存在,借助温忠麟和叶宝娟(２０１４)的中介

效应三步法进行检验[４７],构建如下模型.

Yi,t＝γ０＋γ１DIDi,t＋θUi,t＋φt＋φc＋εi,t (２)

CRSi,t＝α０＋α１DIDi,t＋δXi,t＋φt＋φc＋εi,t (３)

Yi,t＝γ０＋γ１DIDi,t＋γ２CRSi,t＋θUi,t＋φt＋φc＋εi,t (４)

式(３)、(４)中CRS代表社会责任,使用和讯网企业社会责任评价总得分衡量[４８],Ui,t代表一系列

控制变量.式(１)表示主回归效应,式(２)和(３)表示中介机制效应,如果α１,γ２同时显著,表明存在中

介效应;如果α１显著,同时γ１和γ２也显著,说明存在部分中介效应;如果α１显著,γ１不显著而γ２显著,表
明存在完全中介效应.
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表６报告了绿色技术创新的中介机制回归结果.列(４)检验了 DID对中介变量 CRS的影响,

DID的系数在１％的水平上显著为正,表明增值税留抵退税政策实施与企业社会责任履行呈正相关

关系;表６列(５)~(７)为式(４)的估计结果,DID和CRS的估计系数均在１％的水平上显著为正,且
DID的估计系数变小.上述证明,社会责任中介机制成立,社会责任在增值税留抵退税政策实施与绿

色技术创新两者间发挥部分中介效应作用.增值税留抵退税政策实施,有效缓解了企业资金压力,助
推企业有余力履行社会责任,满足各相关利益主体的需求与期望,并提高相关主体认同感,以此吸纳

更多人力资本,为企业开展绿色创新活动提供坚实基础.
　表６ 中介机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

LnGP LnGIP LnGUP LnCRS LnGIP LnGUP LnGP

DID ０．３８７∗∗∗ ０．２３６∗∗∗ ０．２９１∗∗∗ ２．０２５∗∗∗ ０．３７３∗∗∗ ０．２２１∗∗∗ ０．２８９∗∗∗

(３．５７０) (２．９３０) (３．７１０) (５．２８０) (１０．１６０) (８．９３０) (８．６２０)
CRS ０．００７∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００６∗∗∗

(７．３２０) (８．０６０) (７．５５０)
常数项 ０．４６２∗∗∗ ０．５４４∗∗∗ ０．５４３∗∗∗ ７．６９６∗∗∗ ０．５１６∗∗∗ ０．５５０∗∗∗ ０．４２８∗∗

(９．２９０) (８．４１０) (９．４８０) (３．７００) (２．７５０) (５．０４０) (２．５３０)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ２１０３３ ２１０３３ ２１０３３ ２１０３３ ２１０３３ ２１０３３ ２１０３３
R２ ０．２３６ ０．１７８ ０．２１０ ０．３８８ ０．２５９ ０．２０２ ０．２３４
F ２５．９６０ １２．２５０ ２１．８００ ２１．６１０ ３８．５５０ ３０．１１０ ３９．９２０

　　(二)融资约束的中介机制

毋庸置疑,绿色技术创新活动的开展对企业资金链提出了较高要求,而融资是企业获取创新启动

资金的有效方式.但创新活动所具有的知识外溢性和高风险性,会加剧企业融资难度,从而可能抑制

绿色技术创新活动.
本部分根据不同企业融资约束程度,进一步考察了增值税留抵退税政策对不同行业的影响效果.

借鉴 Kaplan和Zingales(１９９７)、张云等(２０２２)的做法[４９][５０],计算样本企业的 KZ指数作为衡量企业

融资约束程度的指标.根据 KZ指数中位数将样本企业划分为低融资约束和高融资约束两组.并根

据证监会２０１２年修订的«上市公司行业分类指引»和２０１０年原环保部公布的«上市公司环境信息披

露指南»,将石油化工、采矿以及火电等１６个行业划分为重污染行业,其余行业划分为非重污染行业,
并以此为分类依据进行分组回归.

回归结果如表７所示,在融资约束程度较低的情形下,增值税留抵退税政策对非重污染企业绿色

技术创新活动的影响更为深刻.表明重污染企业在国家绿色发展理念导引下,基于行业特性开展绿

色技术创新,为实现经济绿色转型和高质量发展贡献自身力量.而在高融资约束下,非重污染企业样

本组中DID的估计系数均在１％的水平上显著为正,重污染企业样本组中,列(１０)、列(１２)DID的估

计系数在５％的水平上显著为正.表明在强流动性约束下,增值税留抵退税切实使企业有条件投入

更多资金用于研发投入,从而提升绿色技术创新的积极性.

六、进一步研究

(一)行业竞争度异质性分析

创新是企业发展的内生动力,而提高自主创新能力已成为企业在激烈的市场环境中占据有利地

位、实现可持续发展的先决条件.市场竞争程度是影响企业行为决策、市场预期研判的重要因素,其
市场环境效应势必对微观企业行为决策产生溢出.通常而言,赫芬达尔指数(HHI)用于衡量行业竞

争程度,HHI指数越小,表明行业竞争度越大.为此,本文构建赫芬达尔指数的平均值,高于平均值

者取值为１,低于平均值则取值为０.
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　表７ 融资约束分样本机制检验

变量

低融资约束

非重污染企业

(１) (２) (３)

LnGP LnGIP LnGUP

重污染企业

(４) (５) (６)

LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．３９６∗∗∗ ０．２２７∗∗∗ ０．２９７∗∗∗ ０．１３１ ０．１６５∗∗∗ ０．００６
(７．８４０) (６．７００) (６．６８０) (１．４７０) (２．８９０) (０．０８０)

常数项 ５．６６７∗∗∗ ３．６２３∗∗∗ ４．３８７∗∗∗ ６．９８１∗∗∗ ３．９１８∗∗∗ ５．５５１∗∗∗

(９．６１０) (８．７２０) (８．１３０) (６．３７０) (４．６３０) (５．１００)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ８２３５ ８２３５ ８２３５ ２４０２ ２４０２ ２４０２
R２ ０．２５３ ０．２１２ ０．２２７ ０．３５５ ０．３１９ ０．３６６
F １０．７４３ ５．４３１ ８．４７９ ７．８５１ ３．４５６ ６．００３

变量

高融资约束

非重污染企业

(７) (８) (９)

LnGP LnGIP LnGUP

重污染企业

(１０) (１１) (１２)

LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．３７３∗∗∗ ０．２３２∗∗∗ ０．２８７∗∗∗ ０．２３１∗∗ ０．０３９ ０．２０６∗∗

(６．６７０) (６．３５０) (５．３８０) (２．４３０) (０．５９０) (２．２６０)
常数项 ９．３１７∗∗∗ ５．９１５∗∗∗ ８．０１∗∗∗ ７．２４６∗∗∗ ４．１１０∗∗∗ ５．８５２∗∗∗

(１６．８５０) (１４．３４０) (１５．３９０) (９．６００) (８．１８０) (８．５５０)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ７７２０ ７７２０ ７７２０ ２８０７ ２８０７ ２８０７
R２ ０．４１９ ０．３３５ ０．３８２ ０．３５２ ０．２４５ ０．３１３
F ２０．８９０ ９．０９０ １７．０９０ １２．８２０ ５．６３０ １０．３６０

　　如表８所示,在行业竞争程度较弱时,核心解释变量的估计系数在１％的水平上显著为正,表明

增值税留抵退税政策可显著促进弱行业竞争程度企业的绿色技术创新水平.可能的原因在于,在弱

行业竞争程度下,少数垄断企业为保持自身垄断优势地位,有更强烈的动机依托增值税留抵退税政策

实施,提高自身绿色技术创新能力,以此提供符合市场和公众需求的绿色产品.而在强行业竞争度

下,产品更新换代速度较快,研发进度难以及时跟进技术速度,加之绿色技术创新活动的双重正外部

性特征,极易挫伤企业创新积极性,继而给企业绿色技术创新带来阻滞效应.
　表８ 行业竞争异质性检验

变量

强行业竞争度

(１) (２) (３)

LnGP LnGIP LnGUP

弱行业竞争度

(４) (５) (６)

LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．０９４∗ ０．０４４ ０．１５９∗∗∗ ０．２７６∗∗∗ ０．１７５∗∗∗ ０．２２６∗∗∗

(１．８５０) (１．５４０) (３．６９０) (６．９００) (６．３４０) (５．９２０)
常数项 ８．３９０∗∗∗ ５．０８０∗∗∗ ６．６５２∗∗∗ ７．８１９∗∗∗ ４．６６７∗∗∗ ６．６５２∗∗∗

(１６．９５０) (１２．９８０) (１４．２９０) (１５．８３０) (１２．９２０) (１４．８２０)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ９７９４ ９７９４ ９７９４ １１３７１ １１３７１ １１３７１
R２ ０．３５１ ０．２５８ ０．３０４ ０．３７９ ０．３１９ ０．３５５
F ２１．０６ ９．３５１ １６．０４０ １９．５８０ ９．０９０ １９．７５０
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　　(二)社会责任披露意愿异质性分析

本部分进一步考察企业社会责任披露制度在增值税留抵退税政策实施与绿色技术创新之间的异

质性特征.根据样本企业社会责任披露意愿,进一步分为应规性披露和自愿性披露(表９).在两种

披露意愿下,政策实施均能促进企业绿色技术创新,但在自愿披露意愿下,政策实施影响要更为深刻.
说明在绿色可持续发展背景下,企业的环保责任意识越强,企业开展绿色技术创新的积极性越高,进
一步验证了履行社会责任能够倒逼企业绿色技术创新水平提升的假设.
　表９ 社会责任披露意愿异质性

变量

自愿性披露

(１) (２) (３)

LnGP LnGIP LnGUP

应规性披露

(４) (５) (６)

LnGP LnGIP LnGUP

DID ０．３７６∗∗∗ ０．１６５∗∗∗ ０．３２４∗∗∗ ０．３５２∗∗∗ ０．３２０∗∗∗ ０．２３３∗∗

(１０．２１０) (６．８９０) (９．３７０) (３．０１０) (３．４４０) (２．０８０)
常数项 ５．０５１∗∗∗ ２．５７０∗∗∗ ４．１５８∗∗∗ １０．２４６∗∗∗ ７．２６３∗∗∗ ８．７６７∗∗∗

(１３．９９０) (１１．６２０) (１２．７４０) (９．６４０) (９．２３０) (８．４８０)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １６１０８ １６１０８ １６１０８ ２８２５ ２８２５ ２８２５
R２ ０．２０９ ０．２０２ ０．１９１ ０．３４６ ０．４１６ ０．４９９
F ３６．２５０ ２６．５１０ ４２．３６０ ２７．２５０ １９．６６０ １８．９２０

七、结论与政策启示

本文基于２０１０—２０１９年沪深 A股上市公司的研究样本,以财税[２０１８]７０号文颁布的增值税留

抵退税政策为准自然实验,采用双重差分模型,实证检验了增值税留抵退税政策实施对企业绿色技术

创新的影响效应.研究表明:(１)增值税留抵退税政策实施,显著促进了企业绿色技术创新,且对绿色

实用新型专利的影响更强;(２)融资约束与社会责任在增值税留抵退税政策与企业绿色技术创新之间

发挥中介效应;(３)政策实施对于自愿披露社会责任企业和处于弱行业竞争度的企业,绿色技术创新

影响效应更强.基于以上结论,本文得到如下启示.
第一,持续优化增值税留抵退税政策,充分释放微观企业创新激励效能.政府部门应注重与其他财

税政策的协同.同时,后续政策优化可适当向绿色实用新型创新方面倾斜,并综合考虑不同区域、不同

市场环境下企业的异质性特征,推进政策精准发力.例如,对于中西部地区企业,可适当降低政策享受

门槛,适当降低纳税信用评级,并缩短留抵退税期限,最大限度地发挥政策红利效应.
第二,强化企业社会责任履行,构建多元监督体系.企业主体应将社会责任融入企业可持续发展

战略中,让社会责任履行成为企业的主动行为选择,并降低知识、资金及政策等获取成本,为绿色技术

创新奠定坚实基础.此外,应构建“企业 政府 媒体 社会公众”联合监督体系,充分发挥大数据信息

承载作用,健全企业社会责任披露制度[５１],提升信息透明度.
第三,完善财政退税分担机制,高度警惕财政风险.应统筹考虑公平与效率,结合各地经济发展

需求与财力状况优化退税分担比例机制,着力构建规范、高效的财政调库方案.同时,完善转移支付

制度,保障地方财政可持续运行.
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TheIncentiveEffectofVATRebateonGreenTechnologyInnovationinEnterprises
LIUChang１　ZHANGNianming２

(１．TianjinUniversityofFinanceandEconomics,SchoolofPublicFinanceandAdministration,Tianjin３００２２２,China;

２．ShandongAcademyofSocialSciences,EconomicsInstitute,Jinan２５００００,China)

Abstract:Greentechnologicalinnovationhasbecomeanimportantpolicyforthegreentransformation
andhighＧqualitydevelopmentofChina′seconomynowadays．Takinggreentechnologicalinnovation
astheentrypointandrelyingontheimplementationofVATrebate,basedonfinancialdataofAＧ
sharelistedcompaniesfrom２０１０to２０１９,thispaperexploretheimpactoftheimplementationof
VATrebateoncorporategreentechnologicalinnovationbyusingDID method．Thestudyshows
thattheincentiveeffectofVATrebateoncorporategreentechnologicalinnovationexistssignifiＧ
cantly,whichismainlyachievedbyeffectivelyguidingenterprisestostrengthentheirfulfillmentof
socialresponsibilityandalleviatingtheirfinancingconstraints．Inaddition,theimplementationof
VATrebatesignificantlyimprovesthelevelofgreentechnologicalinnovationamongenterprisesin
thevoluntarydisclosureofsocialresponsibilityreportsandlowＧindustrycompetitiveenvironment
enterprises．Thestudytakesthetaxrebatepolicyasagripper,withaviewtograspingthedeep
mechanismofgreentransformationandhighＧqualityinnovationofenterprisesunderthepolicy
effect,andprovidingnewperspectivesandnewideasforthegovernmenttoformulatefiscalandtax
supportpoliciesthatintegratehighＧqualityeconomicdevelopmentandhighＧlevelecologicalgovernＧ
ance．
Keywords:VAT Rebate;GreenTechnologicalInnovation;FinancingConstraints;SocialResponsibility;
VoluntaryDisclosure
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