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增值税留抵退税提高企业的 ＥＳＧ 表现了吗?∗
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【摘　 要】  为提振企业发展信心ꎬ 稳住经济大盘ꎬ 助力实体经济可持续发展ꎬ 党中央因

时应势强化跨周期和逆周期调节ꎬ 作出了试点企业留抵退税重大决策ꎬ 而这一举措能否促

进企业 ＥＳＧ 表现ꎬ 不仅事关企业高质量发展的实现ꎬ 更关系到宏观经济大盘可持续发展ꎮ
本研究以财税 〔２０１８〕 ７０ 号文件的出台为准自然实验ꎬ 选取 ２０１４—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市

公司数据ꎬ 利用双重差分模型ꎬ 考察了留抵退税政策如何影响企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 实证结果

表明: (１) 留抵退税政策显著促进了试点企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 以上结果经过平行趋势检验、
安慰剂检验以及其他一系列稳健性检验后依旧稳健ꎮ (２) 机制分析发现ꎬ 留抵退税政策通

过改善财务绩效、 提高创新能力的途径助力 ＥＳＧ 发展ꎮ (３) 进一步分析发现ꎬ 增值税留抵

退税政策对企业 ＥＳＧ 表现的激励效应在成熟期企业和国有企业中更为明显ꎮ 本文为完善增

值税留抵退税制度、 深化现代财税改革和实现可持续发展提供了政策借鉴ꎮ
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１􀆰 引言

可持续发展引致的社会责任是企业行稳致远的根本保障ꎮ 弗里德曼认为企业唯一的社会责任就

是利润最大化 (Ｆｒｉｅｄｍａｎꎬ １９７０)ꎮ 这种将经济效益最大化奉为圭臬的观点拥趸者众多 (Ｂｅｎａｂｏｕ ＆
Ｔｉｒｏｌｅꎬ ２０１０)ꎮ 然而ꎬ 气候变化、 环境污染和公共卫生等事关可持续性问题的日益突出ꎬ 使得上述观

点存在诸多争议ꎮ 在这样的经济社会背景下ꎬ 企业积极贯彻环境 ( Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ Ｅ)、 社会

(Ｓｏｃｉａｌꎬ Ｓ) 和治理 (Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ Ｇ) 发展理念已成为时代命题ꎬ 企业需要将环境、 社会和治理因

１３１

∗ 基金项目: 国家自然科学基金面上项目 “研发团队领导跨界行为对团队成员适应性绩效的跨层次影响研究”
(项目批准号: ７１８７２００１)ꎻ 国家自然科学基金面上项目 “后疫情时期组织双元免疫力的构建及其对交互式创新平衡

的影响研究” (项目批准号: ７２２７２００１)ꎻ 安徽省科研编制计划项目 “疫情背景下安徽省民营企业免疫力评价指标体

系构建及应用研究” (项目批准号: ２０２２ＡＨ０５０００７)ꎮ
通讯作者: 黄世军ꎬ Ｅ￣ｍａｉｌ: ｍ２１２０１０４４＠ ｓｔｕ􀆰 ａｈｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎꎮ



素纳入经营决策ꎬ 通过践行 ＥＳＧ 理念从企业层面寻求危机的破解之道 (谢红军和吕雪ꎬ ２０２２ꎻ
Ｃｏｒｄａｚｚｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０ꎻ Ｈｓｕｅｈꎬ ２０１９)ꎮ ＥＳＧ 是一种关注企业环境、 社会、 公司治理绩效而非传统财务

绩效的投资理念和企业评价标准ꎬ 是一种高度契合当前经济社会发展的新兴理念ꎮ 这种新兴的经营

理念推动了企业由利润驱动到绿色成长的转型ꎬ 对促进社会和经济可持续发展有深远的意义ꎮ
在可持续发展背景下ꎬ 越来越多的企业披露 ＥＳＧ 实践信息 (Ａｕｒｅｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０ꎻ Ｗｉｄｙａｗａｔｉꎬ

２０２０)ꎮ ＥＳＧ 表现较高的企业往往经营风险更低、 回报更高ꎬ 并且在危机时期更具韧性、 弹性

(Ｃａｒｄｏｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０ꎻ Ｃｕｎｈａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 然而ꎬ 企业的 ＥＳＧ 实践往往具有成本高、 风险高、 正外

部性强等特点ꎬ 这些都会制约企业 ＥＳＧ 的发展ꎬ 特别是在经济下行和宏观经济风险较大的时期ꎬ 企

业进行 ＥＳＧ 实践的困难将进一步加剧 (胡洁等ꎬ ２０２２)ꎮ 其中ꎬ 不合理的税收负担是制约企业可持续

发展的重要因素ꎮ 以增值税为例ꎬ 企业日常生产经营活动会产生大量销项和进项税额的错配ꎬ 导致

企业长期留存大量增值税留抵税额ꎬ 在下一期抵扣时ꎬ 会挤占企业当期现金流量ꎬ 违反增值税税收

中性原则ꎬ 降低企业的资源配置效率ꎬ 不利于企业的 ＥＳＧ 发展 (吴怡俐等ꎬ ２０２１ꎻ 刘怡和耿纯ꎬ
２０１８)ꎮ 在此背景下ꎬ 我国相继推出多项减税降费举措ꎬ 提振企业发展信心ꎮ 特别地ꎬ 为增强市场主

体信心ꎬ 激发市场活力ꎬ 财政部和税务总局联合发布 «财政部税务总局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»ꎬ 明确对小微企业、 制造业及其他产业实行留抵退税政策ꎬ 增值税留

抵退税成了减税降费 “重头戏”ꎮ 因此ꎬ 探讨增值税期末留抵退税改革能否在助企纾困的同时促进企

业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 具有重要的现实意义ꎮ
大规模留抵税额的产生ꎬ 如果长期得不到退还ꎬ 会增加企业潜在的融资压力ꎬ 不利于 ＥＳＧ 实践ꎮ

以往的增值税改革始终未能解决增值税退税链条不畅通的问题ꎮ 无论全面 “营改增”ꎬ 还是降低增值

税税率ꎬ 抑或是放宽小规模纳税人的认定范围ꎬ 都没有涉及退还企业的留抵税额 (黄贤环和杨钰洁ꎬ
２０２２)ꎮ 为深化增值税改革ꎬ 减轻企业税收负担ꎬ 财政部、 国家税务总局联合发布财税 〔２０１８〕 ７０
号文件ꎬ 对试点行业实行增值税期末留抵退税改革ꎬ 增值税留抵退税改革就是对现在还不能抵扣、
留待将来才能抵扣的留抵税额ꎬ 予以提前全额退还ꎮ 留抵税额本质上是对企业资金的占用ꎬ 留而不

退会造成企业的资源配置效率低下与潜在的融资压力升高ꎬ 有悖于当前要素驱动与资源配置齐驱并

进的发展模式ꎮ 宏观视角下ꎬ 大规模留抵退税政策的实施对于提升我国终端消费信心及能力、 不断

深化供给侧结构性改革以及经济结构优化等方面都具有十分重要的意义 (李慜劼ꎬ ２０１９)ꎮ 微观视角

下ꎬ 大规模留抵退税政策能够将生产要素配置权归还企业ꎬ 进而降低企业制度性交易成本ꎬ 增加企

业内部经营现金流量 (吴怡俐等ꎬ ２０２１)ꎮ 同时ꎬ 留抵退税政策能够增加企业的投资机遇 (刘金科

等ꎬ ２０２０)ꎬ 为企业提高经营质量、 实现可持续发展提供了良好的发展空间 (蔡伟贤等ꎬ ２０２２)ꎮ
近年来ꎬ 伴随着增值税留抵退税政策的落地ꎬ 已有越来越多的学者开始关注政策的实施效果ꎮ

现有研究主要从企业价值、 全要素生产率、 企业创新和企业金融化等方面探讨了增值税留抵退税政

策实施的经济后果ꎮ 具体而言ꎬ 刘金科等 (２０２０) 发现ꎬ 留抵退税政策不仅增加了企业的现金流量ꎬ
而且可以通过债务融资等手段获得投资所需要的资本ꎮ 何杨等 (２０１９) 认为ꎬ 增值税留抵退税政策

能够有效地降低企业的资金成本ꎬ 增加企业的现金流量ꎮ 吴怡俐等 (２０２１) 认为ꎬ 增值税留抵退税

改革带给企业更多的投资机会ꎬ 进而提高了企业价值ꎬ 并且预期形成更高留抵税额的试点企业ꎬ 经

留抵退税政策处理后ꎬ 对企业价值的影响更大ꎮ 俞杰和万陈梦 (２０２２) 从降低企业融资约束视角出
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发ꎬ 认为在短期内实行增值税留抵退税能使企业的全要素生产率得到明显的提升ꎮ 黄贤环和杨钰洁

(２０２２) 的研究发现ꎬ 留抵退税改革通过 “现金流效应” 和 “主业投资效应” 两条路径ꎬ 抑制实体

企业的金融化ꎮ 由此可以看出ꎬ 增值税留抵退税改革能够更好地发挥其税收的中性特征ꎬ 从而确保

市场对资源的分配产生决定性的作用ꎬ 进而促进企业经济效益的提高ꎮ 以上的研究表明增值税留抵

退税改革对企业的发展产生重要的影响ꎬ 但现有研究忽略了增值税留抵退税改革的社会效益ꎮ 在高

质量发展背景下ꎬ 企业的发展需要兼顾经济效益和社会效益ꎬ 那么留抵退税改革助力企业经济发展

的同时ꎬ 又能否促进企业的 ＥＳＧ 发展? 这一议题尚付阙如ꎮ 因此ꎬ 探究增值税留抵退税这一重要的

财税政策能否实现经济效益和社会效益双赢ꎬ 促进企业的 ＥＳＧ 发展ꎬ 是本文研究的核心问题ꎮ
本文认为ꎬ 可持续发展是一个长期的发展理念ꎬ 体现在企业、 自然和社会之间的和谐共生ꎬ 对

增值税留抵退税政策效果的检验不应局限于企业的经济效益ꎬ 更应该从环境、 社会和治理角度剖析

政策实施带来的社会效益ꎮ 因此ꎬ 本文以财税 〔２０１８〕 ７０ 号文件的出台为准自然实验ꎬ 选取 ２０１４—
２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎬ 利用双重差分模型ꎬ 考察了留抵退税政策如何影响企业的

ＥＳＧ 表现ꎮ 实证结果表明: 留抵退税政策显著促进了试点企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 实证结果经过平行趋势

检验、 倾向得分匹配以及其他一系列稳健性检验后依旧成立ꎮ 机制检验结果表明ꎬ 增值税留抵退税

政策能够提高企业的创新能力和财务绩效ꎬ 这些都会显著促进企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 进一步分析发现ꎬ
增值税留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 表现的激励效应在国有企业和成熟期企业中更为明显ꎮ

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:
第一ꎬ 丰富了 ＥＳＧ 的前因研究ꎮ 现有研究主要探究了企业 ＥＳＧ 表现对企业价值 (王琳璘等ꎬ

２０２２)、 投资效率 (高杰英等ꎬ ２０２１)、 企业绩效 (袁业虎和熊笑涵ꎬ ２０２１) 和股价崩盘风险 (席龙

胜和王岩ꎬ ２０２２) 等的影响ꎬ 仅有少数文献涉及企业 ＥＳＧ 表现的前因研究ꎮ 例如: 胡洁等 (２０２２)
认为数字化转型通过提高企业绿色创新能力和内部治理进而促进了企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 柳学信等

(２０２２) 认为企业党组织治理对企业的 ＥＳＧ 表现有正向影响ꎬ 并且 “八项规定” 正向调节企业党组

织治理与 ＥＳＧ 之间的关系ꎮ 本文打破既往研究企业 ＥＳＧ 的常规思路ꎬ 不再局限于企业边界以内的常

规研究ꎬ 将外生于企业的留抵退税政策引入 ＥＳＧ 的研究ꎬ 为企业 ＥＳＧ 的前因研究做出了重要拓展ꎮ
第二ꎬ 丰富了增值税留抵退税的相关研究ꎮ 现有学者主要从企业价值 (吴怡俐等ꎬ ２０２１)、 全要

素生产率 (俞杰和万陈梦ꎬ ２０２２)、 企业创新 (蔡伟贤等ꎬ ２０２２) 和企业金融化 (黄贤环和杨钰洁ꎬ
２０２２) 等方面考察了增值税留抵退税改革实施的经济效益ꎬ 忽略了增值税留抵退税改革的社会效益ꎮ
在高质量发展背景下ꎬ 留抵退税改革提高经济效益的同时能否提高企业的社会效益ꎬ 实现经济效率

和社会效益双赢? 基于此ꎬ 本文进一步探究了增值税留抵退税改革的社会效益ꎬ 并检验了增值税留

抵退税政策实施后两者之间的有机联系ꎬ 全面剖析留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 为增值税

留抵退税改革促进企业高质量发展提供新的经验证据ꎮ
第三ꎬ 在研究内容上ꎬ 现有文献多数考虑企业截面差异的影响ꎬ 忽视了时间维度上的潜在异质

性———企业生命周期ꎮ 本文依照企业生命周期和所有制性质进行多维度的检验ꎬ 考察了留抵退税政

策激励效应的异质性ꎮ 综合来看ꎬ 本文的研究成果不仅阐释了留抵退税政策如何影响企业的可持续

发展ꎬ 也为如何让留抵退税的 “现金红包” 精准落袋、 设计一套契合企业生命周期特征的税收政策ꎬ
更加积极有效地助推国家可持续发展建设提供了决策参考ꎮ
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２􀆰 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 增值税留抵退税和企业的 ＥＳＧ 表现

高质量发展已经成为新时代的发展主题ꎬ 在经济发展新阶段ꎬ 企业要做到经济效益与社会效益

的协调发展ꎮ 随着可持续发展理念的不断深入ꎬ 越来越多的企业开始加大 ＥＳＧ 投入ꎬ 并加强 ＥＳＧ 相

关信息的披露力度ꎮ 然而ꎬ 中国企业仍然缺乏进行 ＥＳＧ 实践的内生动力 (张慧和黄群慧ꎬ ２０２２)ꎮ 一

方面ꎬ 当前我国的资本市场体系尚不完善ꎬ 相比传统投资ꎬ 企业的 ＥＳＧ 投资具有较强的正外部性ꎬ
即企业进行 ＥＳＧ 实践会给其他企业带来额外的经济利益ꎬ 并且受益者无需付出相关代价 (胡洁等ꎬ
２０２２)ꎮ 另一方面ꎬ 中国的 ＥＳＧ 尚处在探索发展阶段ꎬ 企业进行 ＥＳＧ 实践需要投入大量的资源ꎬ 这

会导致企业的 ＥＳＧ 实践面临回报周期长、 风险高等问题 (Ｂｒｏａｄｓｔｏｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 在企业 ＥＳＧ 实践

的正外部性和不确定性的双重影响下ꎬ 企业进行 ＥＳＧ 实践的内生动力无疑会大打折扣ꎮ 而税收政策

恰恰可以起到资源配置的作用 (秦海林和刘岩ꎬ ２０２２)ꎬ 为企业进行 ＥＳＧ 实践提供了保障ꎮ 大规模留

抵退税政策的实施不仅直接增加试点企业当期现金流量ꎬ 而且可以通过促进企业的财务绩效和创新

能力 (李井林等ꎬ ２０２１)ꎬ 最终提高企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ
首先ꎬ 增值税留抵退税政策可以通过减税或者免税等措施减轻企业税收负担ꎬ 直接增加企业当

期的现金流量ꎬ 缓解企业资金压力ꎬ 满足企业进行 ＥＳＧ 实践的资金需求 (俞杰和万陈梦ꎬ ２０２２ꎻ 黄

贤环和杨钰洁ꎬ ２０２２)ꎮ 同时ꎬ 留抵退税政策可以刺激企业投资ꎬ 提高企业的风险承担水平ꎬ 降低企

业进行 ＥＳＧ 实践的不确定性ꎬ 从而提升企业积极履行社会责任的意愿ꎮ
其次ꎬ 增值税留抵退税政策的实施可以对企业研发创新投入产生正向激励作用ꎬ 而创新是企业

可持续发展的核心要素ꎬ 企业在创新上的投入不仅可以为企业节约资源和减少能耗ꎬ 还会带来市场

要素、 组织架构和价值创造的系统性改变ꎬ 继而引发企业内部治理结构的变革ꎬ 最终形成与创新能

力激励相容的内部治理体系 (王海军等ꎬ ２０２２)ꎮ
最后ꎬ 留抵退税改革符合税收中性原则ꎬ 能够降低制度性交易成本ꎬ 改善由于市场失灵带来的

资源错配问题ꎬ 帮助企业提升财务绩效ꎬ 而具备优质财务绩效的企业会在环境、 社会和治理实践中

投入更多的资源 (王海军等ꎬ ２０２２ꎻ Ｃｈａｍｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 自然资源基础理论认为ꎬ 环境策略与管理

实践的实施取决于企业的资源与能力ꎬ 企业较好的财务绩效可以为 ＥＳＧ 实践提供有效的闲置资源

(潘楚林和田虹ꎬ ２０１６)ꎮ 因此ꎬ 具备充裕资源的企业的 ＥＳＧ 投资意愿也更高 (Ｏｒｌｉｔｚｋｙ ＆ Ｓｗａｎｓｏｎꎬ
２００８ꎻ Ｋｒａｆｔ ＆ Ｈａｇｅꎬ １９９０)ꎮ 企业通过加强自身 ＥＳＧ 建设来提高 ＥＳＧ 责任绩效ꎬ 这一过程本身也需要

前期持续的资源投入ꎬ 留抵退税改革促进企业财务绩效的同时ꎬ 也为 ＥＳＧ 责任履行提供了财务基础ꎮ
财务绩效相对优异的企业ꎬ 在管理层和股东的经济利益得到了相对满足后ꎬ 也会更有意愿来履行环

境保护义务ꎬ 承担更多社会责任ꎬ 提升其 ＥＳＧ 责任表现 (王海军等ꎬ ２０２２ꎻ Ｋｕｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文提出假设:
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Ｈ１: 增值税留抵退税显著促进了企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ

２􀆰 ２　 增值税留抵退税促进企业的 ＥＳＧ 表现的内在机制

企业的 ＥＳＧ 实践存在一定的外部性ꎬ 导致企业 ＥＳＧ 投入不足ꎬ 如何将 ＥＳＧ 的外部性内部化ꎬ 增

强企业 ＥＳＧ 实践能力、 激发企业内在动力至关重要 (胡洁等ꎬ ２０２２)ꎮ 企业创新能力的提高有利于企

业以更高的效率和更低的成本实现绿色可持续发展ꎬ 驱动企业进行 ＥＳＧ 实践ꎮ 一方面ꎬ 由于我国金

融体系不完善、 银企信息不对称以及政策不配套等外部因素的制约ꎬ 企业普遍存在融资约束难题

(宁金辉和王敏ꎬ ２０２１)ꎮ 融资约束会在一定程度上限制企业的投资行为ꎬ 进一步削弱企业的创新能

力ꎮ 增值税留抵退税政策的实施ꎬ 直接增加企业当期现金流ꎬ 缓解企业由于资金短缺导致的研发投

入不足问题 (蔡伟贤等ꎬ ２０２２)ꎮ 从信号传递的角度来看ꎬ 在行业层面ꎬ 当一个行业属于留抵退税试

点行业时ꎬ 可以向市场发出该行业是政府支持的重点行业的信号ꎬ 从而吸引投资者进入该行业ꎮ 在

企业层面ꎬ 如果企业属于留抵退税的试点企业ꎬ 则意味着其纳税信用等级较高ꎬ 税收风险较低ꎬ 这

也向市场发出信号ꎬ 表明企业的现金流状况即将改善ꎬ 使其有更多的现金流用于创新活动ꎮ 由此可

见ꎬ 退税政策可以通过缓解企业融资约束ꎬ 对企业研发和创新投入产生正向的激励作用ꎮ 另一方面ꎬ
创新能力的提升可以显著提高企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 创新是企业保持竞争优势的源泉ꎬ 也是促进企业可

持续发展的重要前提条件 (杨水利等ꎬ ２０２２)ꎮ 首先ꎬ 创新投入可以为企业降低能耗和生产成本ꎬ 促

进企业的节能减排ꎬ 从而有效满足环境保护需求ꎬ 带动经济实力提升 ( 孙海波和刘忠璐ꎬ ２０２１)ꎮ
其次ꎬ 创新能力有助于改善企业内部治理效率ꎬ 优化内部控制制度和内部审计模式ꎬ 建立有效的内

部沟通机制与沟通渠道ꎬ 最终形成与创新能力激励相容的内部治理体系 (蒋艺翅和姚树洁 ꎬ ２０２２)ꎮ
最后ꎬ 企业创新具有很强的外溢效应ꎬ 企业创新成果可以加大市场竞争ꎬ 提高社会生产力ꎬ 为社会

创造更多的财富ꎬ 有利于企业社会责任的履行ꎮ
后疫情时期ꎬ 企业的经营环境发生了较大的改变ꎬ 企业在不确定性中如何改善自身的经营质量、

提升经营水平则成为新环境下探索经济社会可持续发展的重要内容ꎮ 留抵退税政策可以降低企业的

制度性交易成本ꎬ 激励企业专注主营业务ꎬ 最终对企业的财务绩效产生正向影响ꎮ 根据信号传递理

论ꎬ 留抵退税政策被认为是一种积极的信息传递媒介ꎬ 能够向市场传达出企业可以额外获益且总体

发展趋势良好的信号 (何杨等ꎬ ２０１９)ꎮ 首先ꎬ 当企业实行留抵退税政策时ꎬ 投资者会从市场上接收

到该企业可以获得额外回报的信号ꎬ 从而愿意增加投资ꎬ 进而提高企业的价值创造能力和财务绩效

(徐建中等ꎬ ２０１８)ꎮ 其次ꎬ 留抵退税政策可以激励企业集中精力于主营业务ꎮ 因为留抵退税政策明

确规定了企业的退税业务范围ꎬ 只有规定范围内的业务才享有税收优惠ꎬ 这将会影响企业的业务规

划决策ꎬ 鼓励企业集中精力于主营业务ꎬ 降低了企业由于非主营业务造成的投资风险ꎬ 进而提高企

业的财务绩效ꎮ 财务绩效良好的企业ꎬ 资源的可及性和丰富性往往较强ꎬ 企业更愿意也更有能力进

行环境、 社会和治理实践ꎮ 相反ꎬ 财务状况较差和盈利能力不稳定的企业倾向于优先考虑那些短期

能够取得回报的投资项目 (Ｓｃｈａｌｔｅｇｇｅｒ ＆ Ｓｙｎｎｅｓｔｖｅｄｔꎬ ２００２)ꎮ 财务绩效相对优异的企业ꎬ 在管理层

和股东的经济利益得到了相对满足后ꎬ 愿意承担更多社会责任ꎮ 具备优质财务绩效的企业更倾向于

采用多元化的投资战略ꎬ 更加注重企业的整体可持续发展ꎮ 企业较高的 ＥＳＧ 表现可以增强投资者的

信任ꎬ 形成一个较为稳定的企业声誉 (陈艳利和毛斯丽ꎬ ２０２１)ꎮ 根据代理理论ꎬ 良好的财务绩效可
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以优化企业的内部治理环境ꎬ 保证董事会、 审计和风险委员会的独立性以及内部控制的有效性ꎮ 良

好的财务绩效不仅保护了中小股东的权利ꎬ 也最大限度地减少了股东与经理人之间的利益冲突ꎬ 从

而提高了财务报告的质量ꎬ 推动企业的 ＥＳＧ 发展ꎮ
基于上述分析ꎬ 我们提出假设:
Ｈ２: 增值税留抵退税可以通过提高企业的创新能力和财务绩效ꎬ 对企业的 ＥＳＧ 表现产生促进作

用ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１４—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究对象ꎮ 公司的财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数

据库ꎬ ＥＳＧ 数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 为了使样本数据更具代表性ꎬ 本文对初始研究样本做以下处

理: (１) 剔除金融行业的样本ꎻ (２) 剔除样本期间被 ＳＴ、∗ＳＴ 与 ＰＴ 处理的公司ꎻ (３) 剔除资产负

债率不在 ０~１ 范围内以及其他财务指标明显异常的数据样本ꎻ (４) 剔除变量缺失的样本ꎮ 除此以

外ꎬ 本文对连续变量做 １％的缩尾处理ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

(１) 企业 ＥＳＧ 表现ꎮ 随着责任投资理念的发展与推广ꎬ 目前国内外已有大量的 ＥＳＧ 评级体系ꎬ
但评价标准、 影响因素选择和因素权重设置、 覆盖面等都不尽相同ꎮ 本研究选择华证 ＥＳＧ 评级来衡

量企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 具体原因如下: 与华证 ＥＳＧ 评级相比ꎬ 其它 ＥＳＧ 评级体系存在着覆盖范围窄、
更新频率低等问题ꎮ 例如ꎬ 社会价值投资联盟评级与商道融绿评级只涵盖了部分成分股ꎬ 且更新频

率仅为半年度和年度ꎻ 嘉实 ＥＳＧ 评级虽然更新比华证 ＥＳＧ 频繁ꎬ 但是目前还没有在 Ｗｉｎｄ 和 ＣＳＭＡＲ
等数据库中发布ꎮ 华证 ＥＳＧ 评级参考国际主流方法和实践经验ꎬ 借鉴国际 ＥＳＧ 核心要义ꎬ 结合中国

国情与资本市场特点ꎬ 构建了华证 ＥＳＧ 评级体系ꎬ 向市场提供中国 Ａ 股及发债主体等证券发行人的

环境、 社会和公司治理三个维度的评级结果ꎮ 目前ꎬ 华证 ＥＳＧ 评级数据已得到商界和学术界广泛认

可与应用 (Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 本文参考同类文献的做法ꎬ 将 ＥＳＧ 评级从低到高进行赋值ꎬ 最终将企

业 ＥＳＧ 评级量化为取值 １~９ 的连续变量ꎮ
(２) 留抵退税ꎮ 参考吴怡俐等 (２０２１) 的研究ꎬ 以财政部和税务总局发布的 «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) 作为外生冲击ꎬ 构造解释

变量ꎮ 若上市企业属于财税 〔２０１８〕 ７０ 号文件中的留抵退税试点企业ꎬ 则政策处理变量 Ｔｒｅａｔ 取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 查阅国家税务总局官网得知ꎬ 国家税务总局在 ２０１８ 年 ６ 月 ２８ 日发布了财税 〔２０１８〕
７０ 号文件ꎬ 但留抵退税改革的大规模实施在 ２０１９ 年以后ꎬ 因此本文统一将 ２０１９ 年视为政策当期ꎬ
即时间处于 ２０１９ 年及以后ꎬ 时间处理变量 Ｐｏｓｔ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ
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(３) 控制变量ꎮ 参考 Ｍｕ 等 (２０２３) 的研究ꎬ 本文在计量模型中加入以下可能影响企业 ＥＳＧ 表

现的控制变量ꎬ 缓解由于遗漏变量导致的模型内生性问题ꎬ 同时提高模型的估计效率ꎮ ①企业规模

(Ｓｉｚｅ): 以企业年末总资产的自然对数来衡量ꎻ ②资产负债率 (Ｌｅｖ): 企业当期年末的总资产与总

负债的比例ꎻ ③资产收益率 (ＲＯＡ): 净利润除以年末总资产ꎻ ④企业成长 (Ｇｒｏｗｔｈ): 企业当期营

业收入同比增长率ꎻ ⑤机构持股比例 (ＩＮＳＴ): 机构投资者所持股份占总股份的比例ꎻ ⑥独立董事占

比 (Ｉｎｄｅｐ): 独立董事人数占董事会总人数的比例ꎻ ⑦两职合一 (Ｄｕａｌ): 当 ＣＥＯ 兼任董事长时取

值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ ⑧董事会规模 (Ｂｏａｒｄ): 董事会总人数的自然对数ꎻ ⑨第一大股东持股比例

(Ｔｏｐ１): 企业年末第一大股东持股比例ꎻ ⑩股权制衡度 (Ｂａｌａｎｃｅ): 企业第二至第十大股东的持股

比例之和与第一大股东持股比例之比ꎮ 相关变量的定义见表 １ꎮ

表 １ 变 量 定 义

变量类别 变量名称 变量符号 度 量 方 式

被解释变量 企业 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 采用华证 ＥＳＧ 评级指数ꎬ 取值为 １~ ９ꎬ 得分越高ꎬ 企业的 ＥＳＧ
表现越好

解释变量 留抵退税 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 政策处理变量 (Ｔｒｅａｔ) 和时间处理变量 (Ｐｏｓｔ) 的交叉项ꎬ 用

来检验增值税留抵退税对处理组样本的政策净效应

中介变量
创新能力 Ｉｎｏｖ 企业当年专利申请数量加 １ 取自然对数

财务绩效 ＲＯＥ 净资产收益率

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 /总资产

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 /总资产

两职合一 Ｄｕａｌ 若董事长与高管兼任一职ꎬ 取值 １ꎻ 否则ꎬ 取值 ０
机构持股比例 ＩＮＳＴ 机构投资者所持股份占总股份的比例

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会总人数的比例

企业成长 Ｇｒｏｗｔｈ 企业当期营业收入同比增长率

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数的自然对数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股占总股本比例

股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ 第二至第十大股东的持股比例之和 /第一大股东持股比例

３􀆰 ３　 模型设定

３􀆰 ３􀆰 １　 基准回归模型

为检验留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 本文利用 Ａ 股上市企业 ２０１４—２０２０ 年的面板数据
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进行实证检验ꎬ 以增值税期末留抵退税政策为准自然实验ꎬ 构建以下计量模型进行实证研究:
ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ∑ψｎＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ λｉ ＋ ηｔ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ ＥＳＧｉ ꎬ ｔ为被解释变量ꎬ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的 ＥＳＧ 表现ꎮ Ｔｒｅａｔｉ变量用来反映企业是否属于政

策冲击的试点企业ꎬ 若企业属于财税 〔２０１８〕 ７０ 号文件中的试点企业ꎬ Ｔｒｅａｔｉ变量取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ
Ｐｏｓｔｔ表示政策实施前后的变量ꎬ 若时间在政策实施及以后年份ꎬ Ｐｏｓｔｔ取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ Ｔｒｅａｔｉ ×
Ｐｏｓｔｔ为本文的核心解释变量ꎬ 其系数反映了增值税留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 水平的影响ꎬ 当该系数

大于 ０ 时ꎬ 表明政策的实施会提高试点企业的 ＥＳＧ 水平ꎻ 若系数小于 ０ꎬ 则表明政策的实施会抑制

企业的 ＥＳＧ 水平ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是控制变量ꎬ λｉ为企业层面的固定效应ꎬ ηｔ为时间固定效应ꎬ εｉꎬｔ是误差

项ꎮ 需要注意的是ꎬ 本文的双重差分模型已经控制了企业层面的个体固定效应 (λｉ) 与时间固定效

应 (ηｔ)ꎬ 因此模型 (１) 中不再引入 Ｔｒｅａｔｉ与 Ｐｏｓｔｔꎬ 否则 Ｔｒｅａｔｉ变量会被 λｉ变量吸收ꎬ Ｐｏｓｔｔ变量会被

ηｔ变量吸收ꎮ
３􀆰 ３􀆰 ２　 机制检验模型

为验证假设 Ｈ２ꎬ 本文在基准回归模型基础上ꎬ 构建中介效应模型来检验留抵退税改革的传导机

制ꎮ 如前文理论分析所述ꎬ 留抵退税改革通过提高企业的创新能力和财务绩效两种机制渠道作用于

企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 计量模型设定如下:
Ｍｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ∑ψｎＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ λｉ ＋ ηｔ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ γ２Ｍｉꎬ ｔ ＋ ∑ψｎＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ λｉ ＋ ηｔ ＋ εｉꎬ ｔ (３)
模型 (２) 为留抵退税改革对机制变量的回归方程ꎬ 其中 Ｍ 代表机制变量ꎬ 如果估计参数显著

大于 ０ꎬ 则表明留抵退税改革与机制变量正相关ꎮ 模型 (３) 是全变量回归模型ꎬ 估计参数 γ１代表了

留抵退税改革对企业 ＥＳＧ 表现的直接效应ꎬ 而 β１×γ２则代表了留抵退税改革通过机制变量对企业 ＥＳＧ
表现影响的间接效应ꎬ 如果参数值仍都显著为正ꎬ 且模型 (３) 中留抵退税改革的估计参数值小于其

在基准回归模型 (１) 中的数值ꎬ 则间接效应成立ꎮ

３􀆰 ４　 描述性统计

表 ２ 为本文的描述性统计ꎬ 被解释变量 ＥＳＧ 的均值为 ６􀆰 ４６０４ꎬ 标准差为 １􀆰 １４８３ꎬ 最小值为 １ꎬ
最大值为 ９ꎬ 说明不同企业之间的 ＥＳＧ 表现存在一定差异ꎬ 但整体集中在中上等水平ꎮ 解释变量中

试点企业虚拟变量 Ｔｒｅａｔ 的均值为 ０􀆰 ５６９７ꎬ 与已有文献基本一致ꎬ 表明样本中有 ５６􀆰 ９７％的企业属于

增值税留抵退税改革的试点企业ꎬ 证明了本次增值税留抵退税改革具有影响范围大和涉及行业多的

特点ꎮ 在财务特征方面ꎬ 企业的资产负债率、 资产收益率和成长水平的均值分别为 ０􀆰 ４１１８、 ０􀆰 ０４４２
和 ０􀆰 １７９７ꎬ 在比较现有相关文献后ꎬ 具有高度的一致性ꎮ 在公司治理方面ꎬ 两职合一、 独立董事占

比和第一大股东平均持股比例分别为 ３１􀆰 ２１％、 ３７􀆰 ７５％和 ３３􀆰 ９７％ꎬ 这说明样本企业中可能存在较为

严重的内部控制问题ꎬ 由此导致的 “委托—代理” 难题和管理层短视行为会使得企业倾向于将资金

投入能为企业实现快速扩张、 为投资者短期带来高净值回报的项目ꎬ 从而降低企业在 ＥＳＧ 实践方面
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的投入ꎮ

表 ２ 描述性统计

变量定义 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ ２２７４９ ６􀆰 ４６０４ １􀆰 １４８３ １􀆰 ００００ ９􀆰 ００００
政策处理变量 Ｔｒｅａｔ ２２７４９ ０􀆰 ５６９７ ０􀆰 ４９５１ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
时间处理变量 Ｐｏｓｔ ２２７４９ ０􀆰 ４０７６ ０􀆰 ４９１４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

企业规模 Ｓｉｚｅ ２２７４９ ２２􀆰 １７７７ １􀆰 ３２７７ １９􀆰 ３９１３ ２６􀆰 １３６３
资产负债率 Ｌｅｖ ２２７４９ ０􀆰 ４１１８ ０􀆰 １９７２ ０􀆰 ０５３０ ０􀆰 ８７６４
资产收益率 ＲＯＡ ２２７４９ ０􀆰 ０４４２ ０􀆰 ０６８７ －０􀆰 ２３０８ ０􀆰 ２３４１
企业成长 Ｇｒｏｗｔｈ ２２７４９ ０􀆰 １７９７ ０􀆰 ３９１３ －０􀆰 ５３９５ ２􀆰 ４０２３

董事会规模 Ｂｏａｒｄ ２２７４９ ８􀆰 ４０９１ １􀆰 ６６４５ ０􀆰 ００００ １８􀆰 ００００
独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ ２２７４９ ０􀆰 ３７７５ ０􀆰 ０５６１ ０􀆰 １４２９ １􀆰 ００００

两职合一 Ｄｕａｌ ２２７４９ ０􀆰 ３１２１ ０􀆰 ４６３４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ ２２７４９ ３３􀆰 ９７００ １４􀆰 ７２６８ ８􀆰 ８０００ ７５􀆰 ０１００

股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ ２２７４９ ０􀆰 ７８５８ ０􀆰 ６２０１ ０􀆰 ０２７９ ２􀆰 ８３２２
机构持股比例 ＩＮＳＴ ２２７４９ ４２􀆰 ４６９３ ２４􀆰 ８７０３ ０􀆰 ３２０４ ９１􀆰 ９１３３

４􀆰 实证结果

４􀆰 １　 基准回归结果

本文主要关注的是留抵退税政策出台前后ꎬ 试点企业与非试点企业的 ＥＳＧ 差异性ꎬ 即模型中交互

项 Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ的系数ꎮ 表 ３ 报告了增值税留抵退税改革对企业 ＥＳＧ 表现的基准回归结果ꎮ 列 (１) 是只

包括解释变量和被解释变量的回归结果ꎬ 核心解释变量 Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ的系数为 ０􀆰 ０４３３ꎬ 在 １％水平下显著

为正ꎮ 列 (２) 在列 (１) 的基础上加入了企业层面的控制变量ꎬ 交乘项 Ｔｒｅａｔｉ ×Ｐｏｓｔｔ 的估计系数为

０􀆰 ０６２１ꎬ 依然在 １％的水平显著ꎮ 列 (３) 在列 (２) 的基础上控制了企业和时间固定效应ꎬ 回归系数为

０􀆰 １７８５ꎬ 在 １％水平下显著ꎮ 表 ３ 的实证结果表明ꎬ 增值税留抵退税政策的实施显著促进了试点企业的

ＥＳＧ 表现ꎮ 在经济意义上ꎬ 以列 (３) 为例ꎬ 考虑到企业 ＥＳＧ 表现的均值为 ６􀆰 ４６０４ꎬ 增值税留抵退税实

施后ꎬ 试点企业的 ＥＳＧ 表现平均会增加约 １􀆰 １５３２ 项 (即 ６􀆰 ４６０４×０􀆰 １７８５＝１􀆰 １５３２)ꎮ

表 ３ 基准回归结果

(１) (２) (３)
ＥＳＧ ＥＳＧ ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０４３３∗∗∗ ０􀆰 ０６２１∗∗∗ ０􀆰 １７８５∗∗∗

(０􀆰 ０１２５) (０􀆰 ０１３１) (０􀆰 ０１９１)
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续表

(１) (２) (３)
ＥＳＧ ＥＳＧ ＥＳＧ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２５８５∗∗∗ ０􀆰 １９７８∗∗∗

(０􀆰 ００８７) (０􀆰 ０１５５)
Ｌｅｖ －０􀆰 ４０６４∗∗∗ －０􀆰 ３９４７∗∗∗

(０􀆰 ０４７８) (０􀆰 ０５９４)
ＲＯＡ １􀆰 ２５６５∗∗∗ ０􀆰 ９３６３∗∗∗

(０􀆰 １００２) (０􀆰 １０７４)
Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０６４３∗∗∗ －０􀆰 ０４１９∗∗∗

(０􀆰 ０１２２) (０􀆰 ０１２７)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０２４８∗∗∗ －０􀆰 ００５７

(０􀆰 ００５８) (０􀆰 ００７２)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ４３８５∗∗∗ ０􀆰 ０５１２

(０􀆰 １４８８) (０􀆰 １７１２)
Ｄｕａｌ －０􀆰 ０４７４∗∗∗ －０􀆰 ０２２２

(０􀆰 ０１５０) (０􀆰 ０１７３)
Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０６９０∗∗∗ －０􀆰 ０４２１

(０􀆰 ０１９０) (０􀆰 ０２６０)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００１４ ０􀆰 ００１２

(０􀆰 ００１０) (０􀆰 ００１４)
ＩＮＳＴ ０􀆰 ００２７∗∗∗ ０􀆰 ００２０∗∗∗

(０􀆰 ０００５) (０􀆰 ０００８)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６􀆰 ４５８３∗∗∗ ０􀆰 ４０５４∗∗ ２􀆰 ２８２５∗∗∗

(０􀆰 ０１３２) (０􀆰 １９５０) (０􀆰 ３４０３)
企业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

观测值 ２４６８９ ２２７４９ ２２７４９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ００１５ ０􀆰 ０２１５ ０􀆰 ０３７５

　 　 注: 括号中为稳健标准误ꎬ ∗ 、 ∗∗ 、 ∗∗∗分别代表 １０％、 ５％、 １％的显著水平ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ２　 稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

采用双重差分方法最重要的前提假设为平行趋势假设ꎬ 即假设未受到政策冲击的控制组与受
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到政策冲击的实验组在政策冲击前具有相同的变化趋势ꎮ 如果非试点企业与试点企业在进行留抵

退税改革前不具备相同的趋势ꎬ 前文的实证结果就会出现估计偏误ꎮ 在企业留抵退税政策颁布实

施后ꎬ 试点企业与非试点企业的这种 ＥＳＧ 变化趋势很可能是由于某种不可观测因素的趋势效应ꎬ
而不是政策的福利效应ꎬ 即前文的政策冲击效应 (Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ) 与试点企业 ＥＳＧ 表现之间的因果

关系可能并不是留抵退税制度本身对企业 ＥＳＧ 产生的冲击ꎮ 为此ꎬ 为了得到更加稳健的估计结

果ꎬ 参考 Ｊａｃｏｂｓｏｎ 等 (１９９３) 进行平行趋势检验ꎬ 如果非试点企业与试点企业在实施留抵退税前

不存在明显差异ꎬ 则可以认为前文的估计结果具有可靠性ꎮ 图 １ 展示了估计结果ꎮ 实施留抵退税

之前ꎬ 交互项回归系数的置信区间均穿过 ０ꎬ 即回归系数均未通过显著性检验ꎮ 表明试点企业与

非试点企业在受到留抵退税政策冲击前并不存在显著的差异性ꎮ 此外ꎬ 政策实施当期 (Ｃｕｒｒｅｎｔ)
与政策实施后一期 (Ａｆｔｅｒ１) 交互项的回归系数均大于 ０ꎬ 且通过显著性检验ꎮ 表明企业 ＥＳＧ 表现

的提升确实是留抵退税改革的实施当期以及后期才出现的ꎬ 进一步论证了留抵退税改革对企业

ＥＳＧ 表现的激励效应ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ２　 安慰剂检验

为进一步缓解遗漏变量造成的内生性问题ꎬ 本文参考吕越等 (２０１９) 的做法ꎬ 通过在样本中

随机抽取处理组对本文的实证结果进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 首先从每个组别中随机选取样本ꎬ
将其设定为 “伪” 实验组ꎬ 并将剩余个体设定为控制组ꎬ 进而建立安慰剂检验的虚拟变量

Ｔｒｅａｔｆａｌｓｅꎬ 形成安慰剂检验交叉项 Ｔｒｅａｔｆａｌｓｅ ×Ｐｏｓｔｔꎮ 因为 “伪” 处理组是随机生成的ꎬ 所以安慰剂检

验交叉项应该不会对模型的因变量产生较为显著的影响ꎬ 即 αｆａｌｓｅ ＝ ０ꎮ 也就是说ꎬ 假如不存在显著

的遗漏变量偏差ꎬ 安慰剂处理变量的回归系数不会远离 ０ꎮ 反之ꎬ 假如 αｆａｌｓｅ的估计系数在统计上显

著偏离于 ０ 则表明模型设定存在偏差ꎮ 将上述过程重复 ５００ 次ꎬ 得到 ５００ 个回归系数及其对应的 ｐ
值ꎮ 绘制这 ５００ 个系数估计值的核密度分布以及 ｐ 值能够发现ꎬ 回归系数落在 ０ 值附近且符合正

态分布ꎬ 大部分的回归结果不显著ꎬ 见图 ２ꎮ 据此ꎬ 可以排除本文的基准估计结果是由不可观测

因素导致的ꎮ

图 １　 平行趋势检验 图 ２　 安慰剂检验

１４１

杜鹏程ꎬ 等　 增值税留抵退税提高企业的 ＥＳＧ 表现了吗?



４􀆰 ２􀆰 ３　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验

鉴于 ２０１８ 年增值税留抵退税改革仅涉及了 １８ 个行业ꎬ 并且试点的大多数是国家重点关注的先

进制造业、 服务业等特殊行业ꎬ 因此ꎬ 本文采用倾向性得分匹配—双重差分法 ( Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ
Ｍａｔｃｈｉｎｇ￣Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅꎬ ＰＳＭ￣ＤＩＤ) 筛选更合适的对照组ꎬ 来消除留抵退税改革试点政策的

非随机性ꎬ 提高研究结论的稳健性和可信性ꎬ 本文选择基准回归的控制变量作为协变量ꎬ 分别采取

最近邻匹配、 半径匹配和核匹配的方法为处理组企业寻找对照组企业ꎮ 在平衡性检验通过之后ꎬ 对

匹配后的样本进行回归检验ꎬ 检验结果如表 ４ 所示ꎬ 匹配后的回归估计检验结果依旧表明增值税留

抵退税对企业的 ＥＳＧ 表现存在显著促进作用ꎬ 即本文核心结论稳健可信ꎮ

表 ４ 基于 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 模型的检验结果

最近邻匹配 半径匹配 核匹配

ＥＳＧ ＥＳＧ ＥＳＧ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ２２０７∗∗∗ ０􀆰 １７８４∗∗∗ ０􀆰 １７８５∗∗∗

(０􀆰 ０２０４) (０􀆰 ０１９１) (０􀆰 ０１９１)
常数项 ２􀆰 ３２１８∗∗∗ ２􀆰 ２６６６∗∗∗ ２􀆰 ２８２５∗∗∗

(０􀆰 ３６１６) (０􀆰 ３４０４) (０􀆰 ３４０３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ２０３９３ ２２７３５ ２２７４９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３９６ ０􀆰 ０３７７ ０􀆰 ０３７５

４􀆰 ２􀆰 ４　 其他稳健性检验

本文还做了其他稳健性检验ꎬ 例如更换企业 ＥＳＧ 表现的度量方式ꎮ 参考谢红军和吕雪 (２０２２)
的研究ꎬ 本文对企业的 ＥＳＧ 表现做以下处理: (１) 将 ＥＳＧ 等级 Ａ 及以上的企业赋值 １ꎬ 其余等级赋

值 ０ꎻ (２) 将等级 Ｃ￣ＣＣＣ、 Ｂ￣ＢＢＢ 和 Ａ￣ＡＡＡ 分别赋值 １、 ２、 ３ꎻ (３) 使用彭博 ＥＳＧ 评级替换华证

ＥＳＧ 评级ꎮ 除此之外ꎬ 本文还控制了各省宏观经济因素对企业 ＥＳＧ 实践的影响ꎮ 企业的 ＥＳＧ 表现不

仅会受到企业自身因素的影响ꎬ 还与其所在的区域有很大的联系ꎮ 经济发达、 人口较多的区域ꎬ 往

往具有丰富的自然资源和高质量人才ꎬ 因此ꎬ 在 ＥＳＧ 实践的过程中ꎬ 企业可以运用更多的人力、 物

力和财力ꎮ 鉴于此ꎬ 本文将各省的人均 ＧＤＰ 和人口数量作为控制变量纳入模型 (１)ꎬ 以控制地区层

面因素对企业 ＥＳＧ 实践的影响ꎮ 表 ５ 的实证结果表明ꎬ 在考虑被解释变量的测量误差和控制地区的

ＧＤＰ 与人口因素后ꎬ 基准回归结果仍然具有较强的稳健性ꎮ
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表 ５ 其他稳健性检验

(１) (２) (３) (４)
ＥＳＧ１ ＥＳＧ２ 彭博 ＥＳＧ ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０３５５∗∗∗ ０􀆰 ０８５０∗∗∗ ０􀆰 ３７０６∗∗ ０􀆰 １７７６∗∗∗

(０􀆰 ００９８) (０􀆰 ００７７) (０􀆰 １６８７) (０􀆰 ０１９３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 １１８５ １􀆰 １９９３∗∗∗ －８􀆰 ７２８９∗∗∗ ３􀆰 ０４４３∗∗∗

(０􀆰 １７３３) (０􀆰 １３５２) (３􀆰 ２３１０) (０􀆰 ５３０４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

地区经济、 人口 ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
观测值 ２３５２４ ２３５２４ ７０６９ ２２７４９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ０２８１ ０􀆰 ２２２８ ０􀆰 ０５０９

５􀆰 机制分析

前文的研究中ꎬ 本文通过基准和一系列稳健性检验后ꎬ 得到了稳健可信的核心结论ꎬ 即增值税

留抵退税改革显著促进企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ 但这只是针对二者的因果关系进行了实证检验ꎬ 并没有打

开二者之间存在的机制黑箱ꎮ 因此在本小节ꎬ 本文对留抵退税和企业 ＥＳＧ 表现之间因果关系的作用

渠道进行实证检验ꎮ
表 ６ 的列 (１) 和列 (２) 用于检验 “增值税期末留抵退税—企业创新—ＥＳＧ 表现” 这一路

径ꎮ 从列 (１) 可知ꎬ 政策效应 (Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ) 的回归系数为 ０􀆰 ０３３２ꎬ 在 ５％的水平上显著ꎬ 表明

增值税留抵退税改革促进了试点企业的创新水平ꎮ 列 (２) 则考虑政策效应 ( Ｔｒｅａｔｉ ×Ｐｏｓｔｔ) 和企

业创新 ( Ｉｎｏｖ) 联合对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 其中 Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ和 Ｉｎｏｖ 的回归系数均显著大于 ０ꎬ
并且 Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ在数值上较表 ３ 列 (３) 明显降低ꎬ 表明在控制企业创新水平后ꎬ 留抵退税改革对

企业 ＥＳＧ 表现的边际效应有所下降ꎬ 说明创新机制的确存在ꎮ 表 ６ 的列 (３) 和列 (４) 用于检验

“增值税期末留抵退税—财务绩效—ＥＳＧ 表现” 这一路径ꎮ 根据列 (３) 可知ꎬ 政策效应 (Ｔｒｅａｔｉ×
Ｐｏｓｔｔ) 的回归系数为 ０􀆰 ００５８ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎬ 表明增值税留抵退税改革促进了试点企业

的财务绩效ꎮ 列 (４) 则考察政策效应 (Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ) 和财务绩效 (ＲＯＥ) 联合对企业 ＥＳＧ 表现

的影响ꎬ 其中 Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ和 ＲＯＥ 的回归系数均显著大于 ０ꎬ 并且 Ｔｒｅａｔｉ ×Ｐｏｓｔｔ在数值上较表 ３ 列

(３) 明显降低ꎬ 表明在控制企业财务绩效后ꎬ 留抵退税改革对企业 ＥＳＧ 表现的边际效应有所下

降ꎬ 说明财务绩效机制的确存在ꎮ
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表 ６ 机 制 分 析

(１) (２) (３) (４)
Ｉｎｏｖ ＥＳＧ ＲＯＥ ＥＳＧ

Ｉｎｏｖ ０􀆰 ０４３９∗∗∗

(０􀆰 ００９７)
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０３３２∗∗ ０􀆰 １５４２∗∗∗ ０􀆰 ００５８∗∗∗ ０􀆰 １５３７∗∗∗

(０􀆰 ０１４３) (０􀆰 ０１８９) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ０１８８)
ＲＯＥ ０􀆰 ６４３１∗∗∗

(０􀆰 ０７０５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８４２４∗∗∗ ２􀆰 ２７３４∗∗∗ －０􀆰 ３５１４∗∗∗ ２􀆰 ４３５５∗∗∗

(０􀆰 ２５４５) (０􀆰 ３３６８) (０􀆰 ０３４９) (０􀆰 ３４２４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ２２９３９ ２２４９４ ２３２７６ ２２５０１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３２９ ０􀆰 ０３８３ ０􀆰 ７１５２ ０􀆰 ０４２７

６􀆰 进一步分析

前文主要讨论了留抵退税政策的平均处理效应ꎬ 那么影响企业经营决策以及政策执行的其他内

外部因素也很可能影响留抵退税改革与企业 ＥＳＧ 表现之间的关系ꎮ 因此ꎬ 本文接下来从企业生命周

期和产权性质分别探讨改革效应的异质性ꎮ

６􀆰 １　 基于企业生命周期的进一步分析

Ａｄｉｚｅｓ (１９８９) 认为ꎬ 企业与生物体的生命周期特性相似ꎮ 从生命周期视角来看ꎬ 企业的投资策

略、 公司治理和财务绩效在不同生命周期阶段具有显著的差异性ꎮ 而企业的 ＥＳＧ 投资需要对当前资

源禀赋和外部环境做总和评估后审慎决策ꎮ 同时ꎬ 结合当前企业留抵退税政策的主要特征分析ꎬ 本

文认为留抵退税政策对处于不同生命周期阶段的企业 ＥＳＧ 表现的影响存在差异性ꎮ 本文选择现金流

模式法衡量企业生命周期ꎬ 按照经营、 筹资、 投资净现金流量ꎬ 将样本中的上市公司划分为成长期

企业、 成熟期企业和衰退期企业ꎬ 进行分组回归ꎮ 回归结果如表 ７ 所示ꎬ 留抵退税改革对于成熟期

企业的 ＥＳＧ 表现具有更强的促进作用ꎮ 成长期企业以求发展为第一要务ꎬ 在短期内进行 ＥＳＧ 投资将

会导致运营成本的上升和经营效率的下降ꎮ 衰退期企业的战略重点在于获取资金和寻找新的利润增
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长点ꎬ 实现企业的转型与革新ꎬ 进而推动企业进入新的生命周期循环ꎮ 衰退期企业如果将留抵退税

改革带来的内部现金流量和外部融资用于企业的 ＥＳＧ 投资ꎬ 依靠愈加缩紧的资金规模维持现有的投

资项目ꎬ 企业很有可能面临退市与并购的风险ꎮ 而成熟期企业更倾向于采用多元化的投资战略ꎬ 更

加注重企业的整体可持续发展ꎮ 成熟期企业对 ＥＳＧ 投资的反应也更为敏锐ꎬ 这会促使企业去承担更

多的社会责任ꎬ 从而留抵退税改革对成熟期企业的 ＥＳＧ 表现有更好的促进作用ꎮ
从表 ７ 的异质性回归结果来看ꎬ 增值税留抵退税对成长期、 成熟期和衰退期企业 ＥＳＧ 表现的激

励效果存在差异性ꎬ 但这种差异在统计上是否显著还需要进行进一步检验ꎮ 本文采用费舍尔组合检

验方法进行组间系数差异的检验ꎬ 检验结果如表 ８ 所示ꎮ 由表 ８ 可知ꎬ 成长期、 成熟期和衰退期企

业的组间差异系数检验经验 ｐ 值均小于 ０􀆰 ０５ꎬ 表明核心解释变量的组间系数存在统计上的显著差异ꎬ
增值税留抵退税改革的实施对企业 ＥＳＧ 表现的影响在成长期企业、 成熟期企业和衰退期企业确实存

在显著的异质性ꎮ

表 ７ 基于企业生命周期的进一步分析

成长期 成熟期 衰退期

ＥＳＧ ＥＳＧ ＥＳＧ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０８３９ ０􀆰 １７３２∗∗∗ ０􀆰 １２７７∗∗∗

(０􀆰 ０８８５) (０􀆰 ０２７５) (０􀆰 ０４１５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２􀆰 ８６１６∗∗ １􀆰 ０７０６∗ ３􀆰 ３０２４∗∗∗

(１􀆰 ３７１２) (０􀆰 ５５５１) (０􀆰 ７４１０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ２９０８ １０９３１ ７５５３
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０５０１ ０􀆰 ０３９３ ０􀆰 ０３０２

表 ８ 组间差异的经验 ｐ 值

样　 本　 组 经 验 ｐ 值

成长期 ｖｓ􀆰 成熟期 ０􀆰 ００５
成长期 ｖｓ􀆰 衰退期 ０􀆰 ０１５
成熟期 ｖｓ􀆰 衰退期 ０􀆰 ０００

６􀆰 ２　 企业所有权性质的异质性分析

国有企业具有独特的地位和所有制优势ꎬ 可以享受比民营企业更多的政策和资金支持ꎮ 同时ꎬ
５４１

杜鹏程ꎬ 等　 增值税留抵退税提高企业的 ＥＳＧ 表现了吗?



国有企业会更加注重企业的可持续发展ꎮ 理论上留抵退税改革对国有企业 ＥＳＧ 表现的影响更大ꎮ 为

了考察留抵退税改革对企业 ＥＳＧ 表现在国有企业与民营企业之间的异质性效应ꎬ 本文将试点企业划

分为国有企业与民营企业做分组检验ꎬ 组间差异系数检验结果显示ꎬ 经验 ｐ 值为 ０􀆰 ０４０ꎮ 回归结果表

明ꎬ 留抵退税政策对国有企业的 ＥＳＧ 表现激励效应更加明显ꎮ 这一结果符合当前的中国国情: 当前ꎬ
积极贯彻 ＥＳＧ 发展理念已成为时代命题ꎬ 企业需要将环境、 社会和治理因素纳入经营决策ꎮ 国有企

业相比民营企业具有更多的政策支持与资金支持ꎮ 同时ꎬ 国有企业独特的地位使得企业更加注重可

持续发展ꎬ 可持续发展意愿加上资金与政策的支持使得国有企业更愿意将留抵退税改革带来的福利

用于投资企业可持续发展ꎮ 相比之下ꎬ 民营企业往往缺乏可持续发展的经营理念ꎬ 企业融资约束紧ꎬ
试点企业更加倾向于将留抵退税改革增加的现金流投资于经济效益最大的项目ꎬ 因此留抵退税改革

对国有企业的 ＥＳＧ 表现促进作用更大ꎮ

表 ９ 基于企业产权性质的进一步分析

国有企业 民营企业

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 １９７６∗∗∗ ０􀆰 １７７６∗∗∗

(０􀆰 ０３３３) (０􀆰 ０１９３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －８􀆰 ７２８９∗∗∗ ３􀆰 ０４４３∗∗∗

(３􀆰 ２３１０) (０􀆰 ５３０４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ７０６９ ２２７４９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２２２８ ０􀆰 ０５０９
经验 ｐ 值 ０􀆰 ０４０

７􀆰 结论和政策建议

当前ꎬ 如何有效提高企业的 ＥＳＧ 水平ꎬ 实现从 “经济效益最大化” 向 “兼顾经济效益与社会效

益” 的转变是中国企业面临的重要问题ꎮ 基于此ꎬ 本文使用 ２０１４—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据ꎬ
实证检验了增值税期末留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎮ 研究结果表明: 留抵退税政策显著促

进了试点企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 实证结果经过平行趋势检验、 安慰剂检验以及其他一系列稳健性检验后

依旧稳健ꎮ 机制分析发现ꎬ 留抵退税改革不仅改善了企业的财务绩效ꎬ 而且还提高了企业的创新能

力ꎬ 这些都会显著促进企业 ＥＳＧ 表现的提高ꎮ 进一步分析表明ꎬ 增值税留抵退税政策对企业 ＥＳＧ 表

现的激励效应在成熟期企业和国有企业中更加明显ꎮ 本文的研究结论也在现实层面为进一步推进减
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税降费、 激发企业发展活力提供了以下启示:
第一ꎬ 坚定不移落实企业增值税期末留抵退税政策ꎮ 首先ꎬ 企业留抵税额实际是政府对企业的

免息贴现ꎬ 仅结转而不退还的方式会使未来财政收支失衡更加严重ꎮ 其次ꎬ 我国经济已经从高速发

展向高质量发展转变ꎬ 经济高质量发展进程中不仅要充分利用市场资源ꎬ 更要充分发挥市场的决定

性作用ꎬ 而留抵税额不仅会造成企业的资金内耗ꎬ 还会制约市场对资源的合理配置ꎬ 进而影响社会

的长期发展ꎮ 具体到企业微观层面政策改革上ꎬ 当前我国应该进一步增加留抵退税政策覆盖的企业ꎬ
深化落实留抵退税政策ꎮ

第二ꎬ 增强增值税留抵退税政策的指向性ꎬ 持续加大对企业科技创新的支持力度ꎮ 激励企业研

发创新投入ꎬ 助力企业的 ＥＳＧ 发展ꎮ 实现企业从经济效益向兼顾经济效益和社会效益转型ꎬ 关键在

于提高企业的科技创新能力ꎮ 本文研究结果表明增值税留抵退税通过促进企业创新能力进而提高企

业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 建议在制定和实施相关政策时ꎬ 以定向结构性减税降费驱动企业创新投资ꎬ 使政策

为企业降低实际税负所节省的资源能够用在 “刀刃” 上ꎬ 精准提升企业技术创新能力ꎬ 进而降低企

业负担和促进企业的 ＥＳＧ 发展ꎮ
第三ꎬ 不同生命周期阶段试点企业的投资策略差异与企业所在行业特点均会影响留抵退税政策

的实施效果ꎮ 未来ꎬ 政府可考虑根据不同生命周期阶段以及行业特点ꎬ 制定差异化的留抵退税政策ꎮ
例如ꎬ 对于成长期与衰退期试点企业ꎬ 在 “质” 上可以降低试点企业用于可持续发展投资的增值税

税率ꎮ 同时ꎬ 也可在 “量” 上增加留抵退税的试点企业ꎬ 充分发挥减税降费对企业可持续发展的促

进作用ꎮ
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ｂｙ ｇｌｏｂａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ? Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｆｉｒｍ ｆａｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃｓ [Ｊ] . Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ２０１９ꎬ ２８ (７) .

[３７] Ｊａｃｏｂｓｏｎꎬ Ｌ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ ＬａＬｏｎｄｅꎬ Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｕｌｌｉｖａｎꎬ Ｄ􀆰 Ｇ􀆰 Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｌｏｓｓｅｓ ｏｆ ｄｉｓｐｌａｃｅｄ ｗｏｒｋｅｒｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９３ꎬ ８３ (４) .

[３８] Ｋｒａｆｔꎬ Ｋ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｈａｇｅꎬ Ｊ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｅｔｈｉｃｓꎬ １９９０ꎬ ９ (１) .

[３９] Ｋｕｏꎬ Ｔ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｈ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｍｅｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｍ􀆰 Ｄｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｉｍｐｒｏｖｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ? Ａ ｃａｓｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ａｉｒｌｉｎｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎꎬ ２０２１ꎬ
３１０.

[４０] Ｌｉｎꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｆｕꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｆｕꎬ Ｘ􀆰 Ｖａｒｉｅｔｉｅｓ ｉｎ ｓｔａｔｅ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａｎ
ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｙ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２１ꎬ ６７.

[４１] Ｍｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｌｉｕꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｔａｏꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ [ Ｊ] . Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ ２０２３ꎬ ５１.

[４２] Ｓｃｈａｌｔｅｇｇｅｒꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｓｙｎｎｅｓｔｖｅｄｔꎬ Ｔ􀆰 Ｔｈｅ ｌｉｎｋ ｂｅｔｗｅｅｎ ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｕｃｃｅｓｓ: Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｓ ｔｈｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｔｒｉｇｇｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２００２ꎬ ６５ (４) .

[４３] Ｗｉｄｙａｗａｔｉꎬ Ｌ􀆰 Ａ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｓｏｃｉａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｔｒｉｃｓ [Ｊ] . Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ２０２０ꎬ ２９ (２) .
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杜鹏程ꎬ 等　 增值税留抵退税提高企业的 ＥＳＧ 表现了吗?



Ｄｉｄ ｔｈｅ ＶＡＴ Ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ Ｒｅｂａｔｅ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ?
Ｄｕ Ｐｅｎｇｃｈｅｎｇ１　 Ｈｕａｎｇ Ｓｈｉｊｕｎ２　 Ｈｏｎｇ Ｙｕ３

(１ꎬ ２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ａｎｈｕｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｈｅｆｅｉ ２３０６０１ꎻ
３　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ａｎｈｕｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｈｅｆｅｉ ２３０６０１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｂｏｏｓｔ ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ ｓｔａｂｉｌｉｚｅ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｈｅｌｐ
ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｍａｄｅ ａ ｍａｊｏｒ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｔｏ ｐｉｌｏｔ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｔａｘ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ｒｅｆｕｎｄｓ ｉｎ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｔｈｅ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ￣ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒ￣ｃｙｃｌｅ
ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｉｓ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ
ｔｈｅ ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ
ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｃａｉ Ｓｈｕｉ [２０１８] Ｎｏ􀆰 ７０ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ￣
ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔꎬ ｓｅｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０２０ꎬ
ａｎｄ ｕｓｅｓ ａ ｄｏｕｂｌｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｈｏｗ ｔｈｅ ｔａｘ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ｒｅｂａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ (１) ｔｈｅ ｔａｘ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｆｕｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ
ｔｏ ｔｈｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｐｉｌｏｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｒｅｍａｉｎ ｒｏｂｕｓｔ ａｆｔｅｒ ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔｓꎬ ｐｌａｃｅｂｏ
ｔｅｓｔｓꎬ ａｎｄ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ􀆰 (２) Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔａｘ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ
ｒｅｆｕｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ＥＳＧ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ􀆰 (３) Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＶＡＴ ｔａｘ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｆｕｎｄ
ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ａｎｄ ｍａｔｕｒｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ＶＡＴ ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｆｕｎｄ ｓｙｓｔｅｍꎬ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｓｃａｌ ｒｅｆｏｒｍ
ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔꎻ ＥＳＧꎻ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙꎻ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎻ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ￣ｉｎ￣ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ
ｍｏｄｅｌ

专业主编: 潘红波
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