
 

 

增值税留抵退税的就业创造效应
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摘　要：增值税留抵退税政策是当前经济环境下，政府为减轻企业资金压力、带动扩大有效投

资、着力稳定宏观经济大盘而做出的重要举措，因而科学评估留抵退税政策的经济效应对进一步优

化税收优惠政策具有重要意义。文章基于 2013—2021 年中国 A 股上市公司微观数据，利用双重差分

法评估了 2018 年增值税留抵退税试点政策对企业就业吸纳能力的影响。结果显示，增值税留抵退

税政策显著提高了企业的就业规模，该结论在进行动态效应分析、安慰剂检验、排除其他同时期政

策影响以及替换模型设定形式四个维度的稳健性检验后依然成立。机制分析表明，留抵退税的就业

创造效应主要通过缓解企业流动性约束实现。此外，异质性分析发现，增值税留抵退税政策对融资

约束高、劳动密集型、税收征管强度大的企业促进作用更显著。进一步分析表明，留抵退税政策的实

施显著提高了企业的技术员工占比和员工工资水平，但对企业劳动收入份额无显著影响。文章结论

为政府部门通过留抵退税政策实现“稳增长、稳市场主体、保就业”提供了理论依据和实践参考。
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一、引　言

近年来，中国经济步入新发展阶段，经济增长方式由高速发展向高质量发展转变，经济增

长速度明显放缓。与此同时，叠加复杂严峻的国际环境和新冠疫情冲击，中国经济发展正面临

着前所未有的巨大挑战，企业投资需求不足，消费者消费欲望呈现下降趋势。在此背景下，劳动

力市场就业压力激增、就业形势十分严峻。毋庸置疑，就业是最基本的民生，是实现社会稳定和

经济持续发展的关键所在，因而实现充分就业成为政府部门进行宏观调控的重要目标和工作重

点。在 2018 年 7 月和 2020 年 4 月中央分别提出的“六稳”“六保”工作中，就业均居于首要地

位。2022年 10月，习近平总书记在党的二十大报告中再次强调，要“实施就业优先战略”“强化

就业优先政策”，可见党中央一直把“稳就业保就业”摆在政府工作的战略优先地位。

作为劳动力市场的主要需求方，企业在稳定市场就业和创造就业岗位中发挥着不可替代的

作用。在当前需求疲软、供给冲击、预期转弱的三重压力下，如何有效利用财政政策稳住经济大
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盘，加大助企纾困力度，提高国家就业水平、实现劳动力充分就业是亟需研究的重大民生议题。

为此，近年来国家出台了一系列“逆风向”的减税降费优惠政策，增值税留抵退税政策是其中之

一。该政策是指对符合条件的纳税企业的增值税留抵税额实行退税，这是党中央进行宏观经济

调控的重要手段和为稳增长、稳市场主体、保就业做出的重大决策部署。因此，本文探讨增值税

留抵退税政策对企业雇佣劳动力的影响，不仅可以揭示政策所产生的微观经济效应，而且对于

政府部门落实“稳就业”工作具有重要的借鉴意义。

具体地，财政部、国家税务总局于 2018年 6月发布《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》，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的留

抵税额予以退还。与以往税收优惠政策不同，留抵退税退的是“真金白银”，发挥了为企业“输

血”“活血”的积极作用。国家税务总局数据显示，截至 2022 年 11 月 10 日，全国税务系统合计

办理新增减税降费及退税缓税缓费超 3.7 万亿元。其中，已退到纳税人账户的增值税留抵退税

款达 23 097亿元，超过上一年全年退税规模的 3.5倍。作为减税降费的重要抓手，增值税留抵退

税政策一方面有助于完善现代增值税制度，缩短企业增值税抵扣周期，优化市场资源配置效率，

更符合现代增值税税制的中性化要求；另一方面，企业是吸纳劳动力的市场主体，留抵退税政策

可以减少对企业现金流的跨期占用，对企业有实质性利好，缓解了企业的资金回笼压力，为企业

持续健康发展注入“真金白银”，提高了企业抵抗风险的能力，有效降低企业税费负担，有利于

提升企业对未来发展的信心和市场预期，激发企业在吸纳社会就业上的潜能，增强经济发展内

生动力，为稳定宏观经济大盘提供强有力的支撑。

既有文献指出，由于劳动产出转化为经营性现金流至少需要历经生产、销售等一系列活

动，使得劳动力报酬与经营性现金流之间存在时间差，故企业需要在整个生产过程中为职工薪

酬进行融资（Greenwald和 Stiglitz，1986；刘贯春等，2021），即其就业吸纳能力面临流动性约束掣

肘（罗长远和陈琳，2012）。然而，一方面，留抵退税政策将原本滞留在税务部门的资金退返给企

业，有效缓解了企业的现金流压力和流动性约束，有利于保障企业正常的生产经营活动，促进其

扩大投资、增加就业岗位；另一方面，留抵退税政策反映了党中央和政府部门对重点行业、产业

的扶持，以及稳住宏观经济大盘、做好“六稳”“六保”工作的坚定决心，这有利于增强当前宏观

环境下银行体系和外部投资者对企业的信贷供给及投资意愿。概言之，留抵退税政策实施之

后，企业的流动性约束将有所缓解。由此本文推断，留抵退税政策能够通过缓解企业面临的流

动性约束，进而促使企业增加就业岗位。

为验证上述推断，本文将 2018年 6月财政部、国家税务总局发布的财税 [2018]70号文件的

出台视为一项准自然实验，以 2013—2021 年中国非金融类上市公司为研究样本，考察留抵退税

对企业吸纳就业能力的影响。具体而言，本文把属于《2018 年退还增值税期末留抵税额行业目

录》中 18 个行业的企业作为处理组，其他企业视为控制组，利用双重差分方法研究留抵退税对

企业就业规模的影响。实证结果显示，留抵退税政策显著提高了企业的就业规模，且该政策效

果对于融资约束严重、劳动密集型和税收征管力度大的企业更为明显。同时，为了检验结果的

可靠性，本文从动态效应分析、安慰剂检验、排除其他同时期政策以及替换模型设定形式等多

个维度进行稳健性测试，测试结果表明上述结论依旧稳健。在作用机制分析中，本文发现留抵

退税政策实施后，试点行业企业的现金持有显著降低，而股利分配规模和获得的银行信贷供给

显著提高，从而证明了留抵退税政策的流动性约束缓解效应。最后，在进一步讨论中，本文发

现，留抵退税政策显著提高了企业的技术员工占比和员工工资水平，但对企业的劳动收入份额

无显著影响。
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本文的贡献主要体现在以下三个方面：第一，考察了留抵退税政策对企业吸纳就业能力的

影响。已有文献探讨了留抵退税对企业投资（吴怡俐等，2021）、企业研发创新（蔡伟贤等，

2022）、企业价值（何杨等，2019）等方面的影响。特别地，刘长庚等（2022）从市场需求、生产率和

融资约束三个角度分析了留抵退税政策的就业效应。区别于这些文献，本文从流动性约束视角

考察留抵退税政策对企业吸纳就业能力的影响，有利于拓展现有研究范畴，丰富了留抵退税政

策经济效应的相关研究。第二，证实了流动性约束是留抵退税政策影响企业吸纳就业能力的作

用机制。现有文献从货币政策（全怡等，2016）、政治关联（Acharya等，2018）、地方政府债务融资

（余明桂和王空，2022）等角度研究流动性约束对企业吸纳就业能力的影响，本文则从留抵退税

的角度进行研究，为流动性约束影响企业吸纳就业能力提供了新的证据。第三，具有较强的政

策含义。本文结论表明，留抵退税政策有效缓解了企业流动性约束，对企业就业规模有显著的

促进作用。这为政府部门利用留抵退税政策提升市场主体信心、稳住宏观经济大盘、提升国内

就业水平提供了一定的学术参考和经验证据，也为后续相关减税降费政策的制定和调整提供了

事实基础。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

留抵退税政策中的“税”指的是增值税。作为中国的第一大税种，2021年中国国内增值税达

63 519亿元，占该年全部税收收入的 36.8%。对于企业而言，当企业向其上游商家购买商品或服

务时，需要根据所购买商品或服务的价格总额乘以对应增值税税率计算得到企业应缴的增值税

进项税额；同理，当企业向其下游商家销售商品或服务时，需要根据所销售商品或服务的价格总

额乘以对应增值税税率计算得到企业应收取的增值税销项税额。期末，企业将应收取的增值税

销项税额减去应缴的增值税进项税额。当销项税额大于进项税额时，企业仅需向税务部门上交

抵扣完进项税额的部分，即销项税额减去进项税额的差值。而当销项税额小于进项税额时（即

“高进低销”），根据中国以往对增值税留抵税额的处理方法（详见《中华人民共和国增值税暂行

条例》第四条规定） ，“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”，此时企业不足抵扣的进项税额会结转留在税务部门，供企业后期继续抵扣销项税

额，此即为“留抵税额”。

在大多数情况下，企业的增值税销项税额是高于进项税额的。但是，还存在以下四种具有

增值税留抵税额的情况：①中国增值税存在多档税率，如果企业销售商品或服务时对应的增值

税税率低于购买商品或服务时对应的增值税税率，就容易出现销项税额小于进项税额的情况；

②出于保障人民群众基本生活的需要，政府有关部门对电力、天然气等基础能源的销售价格进

行价格管制，可能导致销售价格小于生产价格（即价格倒挂），进而形成留抵税额；③由个别企业

的生产经营特点所导致，比如初创企业前期需要大量投资额但未有足量销售额与之匹配、周期

性企业要在销售旺季前囤积大量存货直到销售旺季到来之时方可销售；④宏观环境形势的变化

使得整体市场需求萎缩，商品或服务难以售出，继而出现销项税额小于进项税额的情况。增值

税留抵税额不仅破坏了增值税的税收中性原则，扭曲了市场资源的有效配置，还占用了企业的

可用资金，增大了企业的现金流压力，提高了企业的融资成本，削弱了企业的投资意愿和投资水

平，给企业造成了沉重的经营负担，甚至使企业陷入财务困境，对企业的就业吸纳能力形成极大

掣肘，给国家总体经济长远发展带来不利影响。

为提振市场信心、激发市场主体活力、提高市场资源分配效率以更好地拉动经济增长，近
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些年国家先后出台了一系列增值税留抵退税政策。财政部、国家税务总局于 2011 年发布财税

[2011]107号文件，宣布“对国家批准的集成电路重大项目企业因购进设备形成的增值税期末留

抵税额准予退还”；2014年，发布财税 [2014]17号文件，“对外购石脑油、燃料油生产乙烯、芳烃

类化工产品的企业实行增值税退税政策”；2016年，发布财税 [2016]141号文件，允许“对从事大

型客机、大型客机发动机研制项目、因生产销售新支线飞机而形成的增值税期末留抵税额予以

退还”；2018 年，财税 [2018] 70 号文件进一步将留抵退税行业拓宽至 18 个行业大类及电网企

业；2019年，财政部、税务总局、海关总署公告第 39号文件宣布“取消行业限制，在全行业试行

增值税期末留抵税额退税制度”。

值得注意的是，2018年 6月 28日财政部、税务总局颁布的《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）涉及的退税规模较大、行业较广，已被证实

对企业扩大投资（吴怡俐等，2021）具有重要意义。同时，该政策改革对企业雇佣劳动力而言是

外生冲击，而且试点行业与上市公司所属行业分类之间也可精准匹配，这为本文运用双重差分

方法识别留抵退税对企业雇佣劳动力决策的因果影响提供了合适的制度背景。因此，本文选取

2018年财税 [2018]70号文件的出台作为准自然实验，考察留抵退税政策对企业雇佣劳动力决策

的影响。

（二）理论分析

流动性约束是制约企业发展和转型升级的主要障碍之一。当资本市场不完备、企业与外部

投资人之间存在信息不对称时，企业面临流动性约束，外源融资成本高于内源融资成本，这削减

了企业净现值为正的可选投资项目，抑制了企业的投资需求（Fazzari和 Athey，1987）。作为发展

中国家，中国的资本市场发展相对不成熟，金融发展和改革进程相对滞后，信息披露制度不够健

全，金融资源相对稀缺，各企业普遍面临着不同程度的流动性约束。已有大量文献证明，企业面

临的流动性约束导致企业不得不在资金匮乏时推迟甚至放弃有利的投资机会，进而深刻地影响

着企业的最优投资水平和长远发展（Shen和 Lin，2016）。

劳动力是企业生产经营过程中所需的最基本、最重要的要素之一。在企业存续过程中，企

业进行劳动力雇佣后除了需要支付最基本的员工工资以外，往往还伴随着一系列的费用支出，

比如员工培训成本、社会保险缴费、养老金等，以及在裁员后企业还需支付一定的解雇补偿。更

为重要的是，由于劳动产出转化为经营性现金流至少需要历经生产、销售等一系列活动，使得

劳动力报酬与经营性现金流之间存在时间差。换言之，企业在资金回笼之前需要先支付当期劳

动力成本，所以企业需要在整个生产阶段为职工薪酬进行融资（Greenwald和 Stiglitz，1986）。既

有文献也指出，企业需要保持持续且充裕的资金投入以对现有的劳动力雇佣规模形成有效支撑

（刘贯春等，2021）。因此，如果企业面临着严重的流动性约束，得不到充分、稳定的资金支持或

融资成本高昂，就会出现劳动力要素的边际成本高于其边际产出的情况，进而使得企业利润最

大化的劳动力要素配置发生扭曲，最终影响企业最优的劳动力雇佣水平。罗长远和陈琳

（2012）、Benmelech 等（2019）等学者的研究均证实了企业流动性约束对劳动力雇佣的负面效

应。比如，罗长远和陈琳（2012）发现流动性约束严重的企业，其流动资本规模会受到限制，从而

对其劳动力雇佣和劳动收入份额产生负面影响；Benmelech等（2019）发现，美国大萧条时期，流

动性约束严重的企业员工数量下降得更多。

在宏观经济调控中，当国家经济下行压力增大时，政府当局常常动用扩张性的财政政策提

振宏观经济、改善民生。既有文献指出，积极的财政政策能有效激活市场活力，对企业扩大劳动

力雇佣水平有明显的积极意义（牟俊霖和王阳，2017）。作为扩张性财政政策的重要组成部分，

  2023 年第 11 期

•  22  •



税收优惠政策的时效性、针对性更强，易于灵活调控，是激活市场活力、维护社会健康稳定的有

力工具。大量研究已证实税收优惠政策能够有效提高就业水平。比如，谢申祥和王晖（2021）以

固定资产加速折旧政策为准自然实验，基于 2011—2018 年中国 A 股上市公司数据，发现固定资

产加速折旧政策显著扩大了劳动力就业规模。此外，尹恒和迟炜栋（2022）以 1998—2013年的规

模以上工业企业数据为样本，运用结构估计方法，量化评估和模拟了增值税减税的就业效应，发

现增值税减税的就业效应相当可观；并以增值税减税 3% 为例，发现制造业的总就业增长率将

提高 7.15%。

综上所述，税收优惠政策在稳就业方面发挥了重要作用。近年来，国家实施的增值税留抵

退税成为助企纾困、提高市场主体信心、增强内生发展动力的有效举措，这有助于激励企业增

加劳动力雇佣，发挥稳就业作用。对我国许多企业而言，由于行业特点和产业结构等原因，容易

出现当期销项税额小于当期进项税额的情况，导致其增值税进项税额无法在当期完全抵扣，只

能留滞在税务部门待下期抵扣，从而形成对企业现金流的占用。留抵退税政策出台之后，企业

原本被留扣在税务部门的资金被提前退还，无需留滞在税务部门待下期抵扣，这有效减少了留

抵税额对企业现金流的跨期占用（吴怡俐等，2021），增加了企业的可支配现金，降低了其陷入资

金周转困难和财务危机的可能性，体现出“现金流缓解效应”。概言之，留抵退税政策能够帮助

企业克服现金流短缺的难题，缓解企业资金回笼的压力，削弱企业对现金持有的预防储蓄动机，

有效改善了企业的流动性约束。

因此，在流动性缓解的前提下，企业将拥有更充沛的资金用于生产规模的扩张，如建造新

的生产车间，加大产能，在这一过程中企业势必增加对生产型员工的雇佣需求。与此同时，生产

的扩大也将带动销售部门的扩大，即销售员工的雇佣需求也随之增加。另外，前期文献指出，企

业融资难、融资贵问题归根结底是信息不对称引致的金融契约不完全问题（杨畅和庞瑞芝，

2017）。而根据信号传递理论，作为一项政府优惠政策，留抵退税反映了国家对相关行业、企业

发展的重视和扶持，尤其是政府近年来不断加大留抵退税力度、扩大留抵退税规模、拓宽留抵

退税范围，这给外部传递了强烈的积极信号，降低了不完善金融市场中的信息不对称程度，向社

会各界传达了国家“保市场主体”的坚定决心，这能有效提升市场预期，吸引、引导银行等利益

相关者的信贷资金流入企业，加大对企业的信贷融资。充沛的资金将打破企业劳动力雇佣环节

的资金约束，从而激励企业提高劳动力雇佣数量。

综上所述，相比于未受留抵退税政策影响的企业，受到留抵退税政策影响的企业的劳动力

雇佣规模会显著增大。因此，本文提出如下待检验研究假说：

研究假说 1：留抵退税政策能够显著促进企业增加劳动力雇佣。

进一步地，本文基于企业融资约束程度、要素密集度、税收征管强度三个维度进行异质性

分析，以期更全面精准地评估留抵退税政策的作用效果。

首先，融资约束会影响留抵退税政策的就业创造效应。留抵退税政策对企业劳动力雇佣的

影响机制在于：企业留抵在税务部门的税款被提前退还，有效缓解了企业流动性约束，进而促进

企业增加劳动力雇佣。基于此逻辑，对政策实施前自有资金较为丰裕、流动性充足的企业而言，

税收优惠对其融资约束改善程度不大（刘啟仁等，2019），继而其劳动力雇佣规模受融资约束缓

解影响较小，留抵退税政策对其就业创造效应的进一步提升空间有限。与之相比，相同的退税

额度，对融资约束严重的企业来说，对原本捉襟见肘的内源资金起到了很好的补充作用，资金回

笼压力的缓解有利于其克服现金流短缺问题，进而为其劳动力雇佣提供足够的资金支持。因

此，留抵退税政策的劳动力雇佣促进作用在融资约束严重的企业中更显著。
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其次，要素密集度也会影响留抵退税政策的就业创造效应。不同要素密集度的企业进行投

资决策的目标函数不同，其生产要素的投放、配置也存在一定差异，面临税收优惠刺激时可能

呈现出差异化的劳动力需求（谢申祥和王晖，2021；Liu等，2022）。具体而言，资本密集型企业的

劳动力投入比重不高，面对退税优惠时，倾向于优先提高存货和机器设备等实物资本投资比例，

以及对生产设备进行更新换代以扩大生产经营规模。与之不同，劳动密集型企业的劳动力要素

占比较高，其生产经营方式对劳动力要素具有更强劲的需求和更高的依赖性，吸纳就业和创造

就业岗位能力较强，故其劳动力雇佣对税收优惠政策的敏感度更高（杜鹏程等，2021）。因此，在

获得退税优惠后，劳动密集型企业的劳动力需求扩张更大，即留抵退税政策在劳动密集型企业

中发挥出更为显著的促进作用。

最后，税收征管强度不同，留抵退税政策的就业创造效应也会随之不同。我国各个城市之

间资源禀赋、制度环境、经济发展战略不同，区域发展不平衡现象普遍存在，在财政分权体制

下，各地方政府的税收目标和税收征管力度存在差异。例如，王小龙和余龙（2018）指出，尽管中

央已对企业税率做出明确法律规定，但地方政府掌握着对税收征管强度的自由裁量权，仍会使

得各辖区内企业实际税率与法定税率之间存在偏差。一般来说，企业所处地区的税收征管力度

越大，说明地方政府对相关政策法规的执行越严格和规范，对有关公共事务的处理（如退税审

批）越快速及时。换言之，企业面临的税收征管强度越大，意味着其面临的留抵退税政策执行力

度越大，给企业带来的政策收益越高，对企业雇佣劳动力的促进作用会越明显。综合以上分析，

本文提出如下待检验研究假说：

研究假说 2：增值税留抵退税政策对企业雇佣劳动力的促进作用在融资约束高、劳动密集

型、税收征管强度大的企业中更显著。

三、研究设计

（一）计量模型

为考察留抵退税政策对企业雇佣劳动力决策的影响，本文将 2018 年财税 [2018]70 号文件

的出台视为一项准自然实验，构建了如下双重差分模型：

Labi,t = β0+β1×Postt ×Treati+
∑
βiControlsi,t +FirmFE+YearFE+εit （1）

Lab Post Treat

Controls

FirmFE

YearFE

εit

Postt ×Treati β1 β1

其中，下标 i 和 t 分别代表企业和年份。因变量 表示企业雇佣劳动力的规模； 和 分

别为政策冲击变量和处理变量； 为一系列控制变量的集合，代表了可能影响企业雇佣劳

动力的因素，具体包括企业规模、资产负债率、总资产净利润率、公司年龄、营业收入增长率、

托宾 Q、经营性现金流、第一大股东持股比例、董事长与总经理兼任情况。此外， 和

分别代表个体固定效应和时间固定效应，用于控制不随时间变化而变化的企业个体特

征和不随企业变化而变化的时变宏观经济环境； 为残差项。在计量模型（1）中，本文重点关注

的是交互项 的估计系数 。根据前文的理论分析，本文预期 显著大于 0，即表示留

抵退税政策的出台显著提升了企业雇佣劳动力的规模。

（二）指标选取及度量方式

Lab

Post

Treat Post

Post

结合现有研究，本文对指标选取及其度量方式进行细致界定。首先，对于企业雇佣劳动力

的规模 ，参考宋弘等（2021）、余明桂和王空（2022）的做法，本文用企业员工人数，即年报中

披露的上市公司在册（在职）员工人数取自然对数来表示。其次，对于核心解释变量 和

，本文均以虚拟变量表示。具体而言，对于政策冲击变量 ，由于财税 [2018]70 号文件

于 2018 年出台，本文设定当样本区间处于 2018 年及之后年份时， 赋值为 1，否则赋值为 0；
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Treat

Treat

S ize
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Growth Tobinq

C f o

Top1

Dual

对于处理变量 ，如果企业所属行业位于财税 [2018]70号中的《2018年退还增值税期末留抵

税额行业目录》内，则 赋值为 1，否则赋值为 0。最后，遵循相关文献（Fan和 Liu，2020；刘啟

仁等，2019）的常见做法，本文企业层面控制变量的具体度量方式依次如下：（1）企业规模 ，

采用企业总资产的自然对数来表示；（2）资产负债率 ，采用债务总额与总资产的比值来表示；

（3）盈利能力 ，采用净利润与总资产的比值来表示；（4）企业年龄 ，采用企业成立年

限来表示；（5）成长潜力 ，采用营业收入增长率来衡量；（6）托宾 Q 值 ，采用股票市

场市值与债务账面价值之和与总资产账面价值的比值来表示；（7）经营性现金流 ，采用经营

活动产生的现金流量净额与总资产的比值来表示；（8）股权集中度 ，采用第一大股东持股

比例来表示；（9）两职合一 ，当董事长与总经理不为同一人时赋值为 0，否则为 1。
（三）数据来源

Lab

Treat

本文选取中国 A 股上市公司作为研究样本，以 2013—2021年为样本区间，初始数据来源于

国泰安数据库。为了保证数据的质量和提高参数估计的有效性，本文根据以往研究惯例对原始

数据进行如下预处理：（1）剔除金融类和 ST 类的上市公司；（2）删除财务数据缺失严重的上市公

司；（3）为减少异常值对估计结果的干扰，对所有连续变量进行 1%水平的缩尾处理（winsorize）。
描述性统计结果显示，①企业雇佣劳动力的规模 的均值为 7.611，标准差为 1.164，这说明不同

企业间的劳动力雇佣规模存在一定差距。处理变量 的均值为 0.611，与既有文献统计基本

一致，约有 61.10%的上市公司属于试点行业的企业，受到留抵退税政策的影响。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

Treat×Post

Treat×Post

基于计量模型（1），本文对留抵退税政策与企业雇佣劳动力规模之间的关系进行了实证检

验，结果见表 1。其中，列（1）仅控制时间固定效应和个体固定效应，未纳入表征企业特征的控制

变量。在此基础上，本文在列（2）和列（3）中逐步加入企业层面的控制变量，列（4）则是纳入完整

控制变量的结果。由表 1可以看出，交互项 的估计系数在所有回归方程中均显著为

正，与理论预期一致。这些结果充分表明，试点行业企业在 2018年留抵退税政策实施之后雇佣

了更多员工。进一步地，本文以纳入所有控制变量的列（4）为例，对回归结果的统计和经济显著

性进行说明。可以发现，列（4）交互项 系数为 0.035，在 5% 的水平上显著为正，这表

明在其他条件一定的前提下，试点行业企业的劳动力雇佣规模相较于非试点行业企业提升了

3.50%。由此可见，留抵退税政策的确能够带来较强的就业促进效应。
  

表 1    基准回归结果

因变量：企业雇佣劳动力的规模Lab

（1） （2） （3） （4）

Treat×Post 0.095***（0.019） 0.045***（0.014） 0.040***（0.014） 0.035**（0.014）

控制变量 未控制 部分控制 部分控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 28 142 25 351 25 121 24 388

调整R2 0.072 0.437 0.443 0.443
　　注：括号内为企业层面的聚类标准误；*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平。列（2）控制变量包括企业规模、公司年龄、

总资产净利润率和营业收入增长率。 列（3）控制变量包括企业规模、公司年龄、总资产净利润率、营业收入增长率、托宾Q、资产负

债率。下同。
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（二）机制检验

在基准回归中，本文发现留抵退税政策的出台显著提高了企业雇佣劳动力的规模。那么，

其背后的传导机制是什么？为更好地厘清留抵退税影响企业雇佣劳动力的作用机制，本文从缓

解流动性约束的角度讨论留抵退税政策提升企业雇佣劳动力规模的机制。

Cash

Cash Treat×Post

首先，出于预防性储蓄动机，外部融资约束严重的企业需要在未来与现在之间进行跨期权

衡。因为它们难以以较低成本从外部获得补充资金，所以它们对现金流的变动反应更为敏感，

倾向于通过持有更多现金来增加内部资金积累，以应对未来的不确定事件对企业造成不利的风

险冲击，避免自身陷入财务困境（Opler等，1999）。因此，本文预期，如果留抵退税的流动性约束

缓解效应成立，企业现金流持有规模在留抵退税政策实施后理应减少。为验证该推断，本文用

企业货币资金与总资产的比值 来衡量企业现金持有，以其作为因变量，考察留抵退税政策

的实施对企业现金持有的影响。回归结果如表 2 列（1）所示， 方程的交互项 的

估计系数显著为负，这说明留抵退税政策对企业现金持有具有显著的负向影响。换言之，留抵

退税政策减弱了企业持有现金的预防性储蓄动机，证明留抵退税政策缓解企业流动性约束的作

用机制是成立的。

Treat×Post

除此之外，已有研究发现，企业股利分配水平与其面临的流动性约束密切相关（Almeida

等，2004；全怡等，2016）。当企业自有资金匮乏、外部融资成本较高时，企业对内部资金的依赖

度较高，企业往往不愿意或选择较少发放股利，而更倾向于将收益留存起来作为后续投资储备

或维持正常生产经营；反之，当企业面临的流动性约束减弱时，企业的股利支付水平有所提高。

为此，本文以企业应付股利加 1 后取自然对数来度量企业股利分配水平并将其作为因变量，分

析留抵退税政策实施后企业的股利分配是否出现变化。回归结果如表 2 列（2）所示，交互项

的估计系数显著为正，这表明留抵退税政策的实施显著提高了企业的股利分配水

平，从而印证了留抵退税政策缓解了企业流动性约束的理论分析。

Treat×Post

Treat×Post

Treat×Post

其次，根据信号传递理论，留抵退税政策可视为“信号指示灯”，向市场传递了政府政策扶

持的积极信号，使得银行提高对试点企业的信贷供给意愿。由此，试点企业获得的银行贷款理

应有所增加。本文以企业短期借款与长期借款之和取自然对数作为银行贷款规模的度量指标，

以探讨留抵退税政策的出台是否使得企业获得的信贷供给增加。回归结果如表 2列（3）所示，交

互项 的估计系数显著为正，说明留抵退税政策带来的积极信号有效提升了市场预

期，显著改善了企业的流动性约束，企业所获得的信贷规模显著增加，与理论预期一致。除此之

外，本文以长期借款比例作为企业债务期限结构的度量指标并将其作为因变量，以考察留抵退

税政策对企业债务期限结构的影响。回归结果如表 2 列（4）所示，交互项 的估计系

数显著为正，这说明留抵退税政策显著促进了企业债务期限长期化，有效缓解了企业在短期内

的偿债压力。上述结果充分表明，留抵退税政策的出台使得企业获得的信贷供给增加，企业面

临的流动性约束有所缓解。同时，依据本文的分析逻辑，留抵退税政策的实施缓解企业流动性

约束后，对企业产出规模理应有利好影响，为此本文以企业营业收入取自然对数来衡量企业营

业规模，以考察留抵退税政策实施后企业营业规模是否有显著提高。回归结果如表 2 列（5）

所示，交互项 的估计系数显著为正，这说明留抵退税政策的出台有效扩大了企业

营业规模。

总体而言，上述回归结果证实了留抵退税政策的出台缓解了企业流动性约束，表现为企业

现金持有减少、股利分配和银行贷款增加以及营业规模的提高。由此可知，留抵退税政策影响

企业雇佣劳动力的流动性约束缓解机制得到验证。
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表 2    作用机制检验

Cash 股利分配 银行贷款 贷款结构 营业规模

（1） （2） （3） （4） （5）

Treat×Post −0.014***（0.003） 0.767***（0.268） 0.103***（0.030） 0.025**（0.011） 0.064***（0.014）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 24 589 12 239 14 678 14 678 24 589

调整R2 0.112 0.280 0.612 0.058 0.718
 

（三）稳健性测试

第一，动态效应分析。为了验证双重差分法的使用前提是否成立，本文利用事件分析法对

留抵退税政策影响企业雇佣劳动力的动态效应进行考察。参考 Jacobson等（1993）的做法，本文

将 2013年作为基期构建了如下计量模型：

Labi,t = β0+
∑2021

2014
θtYeart ×Treati+

∑
βiControlsi,t +FirmFE+YearFE+εit （2）

θt

Yeart ×Treati θt

Yeart ×Treati θt

图 1 汇报了动态效应检验结果。本文重

点关注的变量系数是 ，可以发现，交互项

的估计系数 在 2014—2018年均

未通过 10% 水平的显著性检验，即不显著异

于 0，这表明处理组和控制组的劳动力雇佣

在留抵退税政策实施之前不存在显著差异，

满足双重差分法所需的平行趋势假设。进一

步地 ，交互项 的估计系数 在

2019—2021 年显著异于 0，且均为正，其统计

显著性和经济显著性均趋于变强，这说明留抵退税政策的出台不存在预期效应，其对企业雇佣

劳动力的促进作用在 2019年开始显现并趋于加强。

Treat_random

Post×Treat_random Post×Treat

Treat_random

Post×Treat_random

Post×Treat_random

第二，安慰剂检验。为了排除遗漏关键变量对识别假设的干扰，本文参考 Chetty等（2009）、
La Ferrara等（2012）的方法，通过随机抽取处理组进行安慰剂检验。该方法的具体逻辑是，将所

有企业的处理变量数值构造一个备选矩阵，利用不放回抽样方法将元素随机分配到各企业，生

成一个随机的、理论上不会对估计结果造成影响的替代性处理变量 ，随后将其与

政策冲击变量相乘构成安慰剂检验交互项 ，代替 作为核心解释

变量放入计量模型（1）进行回归。由于 是随机产生的，如果本文的基准回归模型不

存在显著的遗漏变量偏差，则该交互项 的估计系数理应与 0 无显著差异。

500次安慰剂结果显示，①交互项 的估计系数集中在 0附近分布，且真实估计

值明显大于反事实模拟的估计系数。综合来看，安慰剂检验的结果说明，本文的基准回归结果

是可信的。

第三，排除其他同时期政策影响。具体而言，本文做了如下工作：

（1）排除固定资产加速折旧政策影响。为了激励企业扩大投资，2014 年财政部和国家税务

总局出台了《关于完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》，宣布对专用设备制造业等六
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图 1    动态效应检验
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大试点行业实行加速折旧的所得税优惠政策。之后，该政策在 2015年和 2019年逐步推进，拓宽

至更多行业。经证实，加速折旧政策对企业雇佣劳动力具有显著的正向激励作用（谢申祥和王

晖，2021）。为排除加速折旧政策对留抵退税就业促进效应的干扰，本文在计量模型（1）中加入

企业固定资产折旧比例这一控制变量，回归结果见表 3列（1）。

（2）排除社保缴费变动的影响。社会保险缴费是企业劳动用工成本的一项重要支出，既有

文献证明，社会保险缴费抬高了劳动力成本，改变了资本与劳动力之间的相对价格，诱发企业增

加资本设备的投资以替代劳动力雇佣，从而对企业员工需求有显著的挤出效应（Kugler 和

Kugler，2009）。2016年开始，为减轻企业经营负担，政府推行了一系列降费政策，如 2016年 4月

人力资源社会保障部、财政部印发《关于阶段性降低社会保险费率的通知》以下调社会保险法定

缴费率。宋弘等（2021）利用全国税收调查数据发现，社保缴费率下降显著提高了企业的劳动力

需求。基于上述情况，本文在计量模型（1）中加入社保缴费率，以排除社会保险缴费变动对企业

雇佣劳动力决策造成的影响，相应回归结果见表 3列（2）。

为了进一步保证检验结果的稳健性，本文同时排除上述两项政策对企业雇佣劳动力决策的

影响，回归结果见表 3列（3）。此外，鉴于财政部、国家税务总局于 2014年、2016年对部分行业

实施了增值税留抵退税政策，导致它们可能在 2018 年政策实施前就已经对劳动力雇佣做出了

调整，因此本文删除了此部分行业后重新进行回归，回归结果如表 3列（4）所示。观察表 3的结

果后不难发现，在控制住同期其他政策的影响后，留抵退税政策对企业扩大劳动力雇佣规模的

激励作用依然显著且稳健，这说明基准回归结果依旧成立。
 
 

表 3    排除其他同时期政策

因变量：企业雇佣劳动力规模Lab

加速折旧政策 降费政策 同时控制 删除先前试点行业

（1） （2） （3） （4）

Treat×Post 0.035**（0.014） 0.036**（0.015） 0.037**（0.015） 0.036**（0.014）

折旧比例 −0.447***（0.102） −0.473***（0.109）

社保缴费 0.000（0.000） 0.000（0.000）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 24 365 22 008 21 989 23 917

调整R2 0.447 0.433 0.436 0.440
 

五、异质性分析与进一步讨论

（一）异质性分析

第一，基于企业融资约束的分组检验。前文机制检验表明，留抵退税政策的出台能有效缓

解企业的流动性约束。因此，若企业面临的融资约束越严重，留抵退税政策缓解其融资约束的

效应理应更强，对劳动力雇佣的促进作用也会越显著。为验证该逻辑推断，本文参考前人文献

的方法对企业融资约束进行刻画，具体做法如下：①借鉴 Hadlock 和 Pierce（2010）的方法，将企

业事前的 SA 指数作为其融资约束程度的度量指标，并把 SA 指数中位数以上划分为高融资约束

组，中位数以下划分为低融资约束组。②基于现有文献（全怡等，2016），融资约束程度高的企业

倾向于减少股利分配，以保证内部资金充裕和财务灵活性。为此，本文采用企业应付股利与总

资产的比值度量企业股利支付水平，将股利支付水平中位数以上划分为低融资约束组，中位数
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Treat×Post

以下划分为高融资约束组。表 4报告了基于企业融资约束的分组回归检验结果，从中可以观察

到：交互项 的估计系数在 SA 指数较大和股利支付水平低的企业（即融资约束高的组

别）均显著为正，而在 SA 指数较小和股利支付水平高的企业（即融资约束低的组别）均不显著。

这说明，与低融资约束企业相比，留抵退税政策对高融资约束企业的劳动力雇佣促进作用更强。
 
 

表 4    基于企业融资约束的分组检验

因变量：企业雇佣劳动力规模Lab

SA指数 股利支付

大 小 高 低

（1） （2） （3） （4）

Treat×Post 0.072***（0.021） 0.006（0.019） 0.016（0.019） 0.051**（0.022）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 11 473 12 915 14 285 10 094

调整R2 0.455 0.439 0.424 0.471
 

Treat×Post

第二，基于资本密集度的分组检验。相比于资本密集型企业，劳动密集度高的企业在生产

经营过程中对技术、机器设备的需求和依赖程度相对较低，更依赖于劳动力这一生产要素，所

以本文预期留抵退税政策对劳动密集型企业的劳动力雇佣影响会更强。为进一步考察留抵退税

政策对不同资本密集度企业雇佣劳动力决策的异质性影响，本文借鉴李磊和盛斌（2019）的做

法，分别基于企业和行业两个维度对样本企业进行分类，划分为资本密集型组和劳动密集型组

两个组别，然后进行分样本回归分析。具体如下：①采用固定资产净值除以企业员工人数之比

值来刻画企业资本密集度，把中位数以上企业划分为资本密集型组，中位数以下企业划分为劳

动密集型组；②将同一行业中所有企业的资本存量和劳动力数量进行加总，两者相除以后得到

行业的资本密集度，随后将中位数以上行业划分为资本密集型组，中位数以下行业划分为劳动

密集型组。表 5 报告了分组回归结果。回归结果符合我们的理论预期，交互项 的估

计系数在劳动密集型企业中显著为正，但在资本密集型企业中不显著。这表明，留抵退税政策

对劳动密集型企业的劳动力雇佣的促进作用更强。
 
 

表 5    基于资本密集度的分组检验

因变量：企业雇佣劳动力规模Lab

企业资本密集度 行业资本密集度

资本密集型 劳动密集型 资本密集型 劳动密集型

（1） （2） （3） （4）

Treat×Post 0.025（0.020） 0.056***（0.020） 0.014（0.021） 0.075***（0.023）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 13 282 11 106 11 746 11 311

调整R2 0.457 0.437 0.428 0.464
 

第三，基于税收征管的分组检验。税收政策的激励作用需要良好的制度环境为其提供支持

和保障，中国疆域辽阔，各地区之间的税收征管能力、执行力度迥异。在税收征管环境良好的地

区，相关部门对于政策的执行会更严格和规范，对退税减税政策的贯彻落实会更到位，从而会强

化留抵退税政策对企业劳动力雇佣的促进作用。因此，本文预期，留抵退税政策对劳动力雇佣
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规模的促进作用在税收征管力度大的企业中更为凸显。基于这一推断，本文借鉴既有文献的做

法来刻画企业承担的税收征管力度（刘贯春等，2021），具体做法为：①本文采用企业应缴所得税

与营业收入的比值来构造个体企业实际税收负担的度量指标，将中位数以上企业划分为高税收

征管力度组，中位数以下企业划分为低税收征管力度组。②本文采用省级层面的预算支出与预

算收入之差除以地区生产总值的比值来度量地区财政压力，将中位数以上地区划分为高税收征

管力度组，中位数以下地区划分为低税收征管力度组。正如表 6 所示，交互项 的估

计系数在实际税负高的企业和财政压力大的地区均显著为正，而在实际税负低的企业和财政压

力小的地区组别，交互项系数不显著。这充分表明，企业面临的税收征管力度越大、越严格，留

抵退税政策对企业劳动力雇佣的激励作用越强。
 
 

表 6    基于税收征管的分组检验

因变量：企业雇佣劳动力规模Lab

实际税负 地区财政压力

高 低 高 低

（1） （2） （3） （4）

Treat×Post 0.064***（0.020） 0.016（0.020） 0.061***（0.020） 0.012（0.020）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 12 956 11 427 12 034 11 180

调整R2 0.438 0.460 0.462 0.416
 

（二）进一步讨论

Treat×Post

当前，中国经济由高速发展向高质量发展转型升级，与此相协同，企业的人力资本也亟需

提升。刘啟仁和铁瑛（2020）基于中国数据发现，企业雇佣劳动力的结构升级显著正向促进了产

品质量的提高，这对中国提高产品制造的核心竞争力，从“贸易大国迈向贸易强国”具有重要意

义。本文前述的实证结果已表明，留抵退税政策激励企业提高劳动力雇佣水平，那么，留抵退税

政策能否进一步优化企业的人力资本结构呢？为了回答该问题，本文以企业的技术员工数量除

以员工总数的比值即技术员工占比作为因变量，进而探讨留抵退税政策对企业员工雇佣结构的

影响。回归结果如表 7列（1）所示， 交互项的估计系数通过了 1%水平的显著性检验

且系数大于 0，这说明试点行业企业在留抵退税政策出台后对高技能劳动力的雇佣水平有了显

著提升，即企业内部的人力资本结构得到了优化升级。
 
 

表 7    进一步讨论

技术人员占比 工资 劳动收入份额

（1） （2） （3）

Treat×Post 0.013***（0.003） 0.047**（0.023） 0.000（0.000）

控制变量 控制 控制 控制

个体+时间效应 控制 控制 控制

观测值 22 596 24 503 24 549

调整R2 0.013 0.286 0.074
 

除了员工雇佣结构外，员工工资水平也是企业雇佣劳动力决策的一个重要组成部分。根据

邵敏等（2013）的研究，企业流动性约束对员工工资具有“就业效应”，即企业信贷融资约束的降

低有助于企业扩大劳动力需求规模进而提高员工工资水平。在此逻辑下，留抵退税政策实施
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后，企业员工工资水平应有所提高。本文以应付职工薪酬除以员工人数后取自然对数作为因变

量 ，以探讨留抵退税政策可能对其造成的影响 ，结果见表 7 列 （ 2）。不难看出 ，交互项

的估计系数显著为正，表明留抵退税政策显著提高了员工工资水平。这从侧面为留

抵退税政策缓解企业流动性约束提供了支持证据。除此之外，本文还考察了留抵退税政策的实

行对企业劳动收入份额的影响。具体而言，本文以应付职工薪酬与主营业务收入的比值作为企

业劳动收入份额的度量指标，并将其作为因变量，相应回归结果见表 7 列（3）。结果显示，交互

项 的估计系数在劳动收入份额方程中不显著，这说明留抵退税政策对企业劳动收入

份额无显著影响。

六、研究结论与政策建议

本文基于 2013—2021年非金融类上市公司数据，以 2018年财税 [2018]70号文件的出台为准

自然实验，考察增值税留抵退税政策对企业就业吸纳能力的影响。本文的研究结果显示，留抵

退税政策显著扩大了企业就业规模。作用机制的研究发现，留抵退税政策实行后，企业的现金

持有水平显著降低，而股利分配规模和银行信贷规模显著提高，支持了留抵退税政策的流动性

约束缓解效应。另外，本文从企业融资约束程度、资本密集度、税收征管强度三个方面分别对留

抵退税政策促进企业提高就业规模的效应进行异质性分析，分组检验结果发现，留抵退税政策

对融资约束严重、劳动密集型和税收征管力度大的企业影响更显著。本文还进一步发现留抵退

税政策对技术员工占比、员工工资有显著正向作用，但对劳动收入份额无显著影响。本文丰富

了留抵退税政策经济效应的相关研究，为后续财税优惠政策的出台和调整提供了一定的参考和

经验证据。

根据上述研究结论，本文提出以下三点政策建议：第一，加大留抵退税政策支持力度。根据

本文结论可知，增值税留抵退税政策对企业扩大就业规模具有显著的促进作用，因而在当前经

济下行压力增大的背景下，政府相关部门应继续贯彻、落实好留抵退税政策，提高退税效率，优

化退税流程，发挥好增值税留抵退税政策在提振市场预期、提高企业投资热情上的积极作用，

以更好地减轻企业资金负担，提高市场资源配置效率，营造良好的营商环境，激发企业在吸纳市

场就业上的潜能。第二，完善税收征管制度，提高税收征管效率。本文发现在税收征管环境良好

的地区，留抵退税政策对企业就业规模的促进作用更强。因此，有关部门应继续完善现有的税

收征管制度，加强税收征管，建立规范清晰的税收征管制度，以切实发挥税收优惠政策的就业促

进作用，提高我国整体就业水平，实现充分、高质量就业。第三，切实缓解企业尤其是中小民营

企业的融资约束。本文研究发现，留抵退税政策通过缓解流动性约束进而促进企业提高就业规

模，且该促进作用在中小民营企业等融资约束严重的企业中表现得更明显。因此，应加快资本

市场的改革进程，完善金融市场制度，健全信息披露制度，降低信息不对称程度，加大对企业的

信贷支持，合理放宽银行体系的信贷融资约束，切实降低实体企业尤其是民营企业、中小微企

业的融资成本，以激发企业经营、投资活力，促进国内经济持续稳定、高质量发展。
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Summary:  As the main demand side of the labor market, enterprises play a remarkable role in stabiliz-

ing employment. In the context of increasing downward pressures on the economy, it is of great significance to

effectively use fiscal policies to help enterprises relieve their difficulties and achieve full employment of the

workforce. To this end, China has introduced a series of preferential policies to reduce taxes and fees in recent

years, and the value-added tax refund (VATR) policy is one of them. In this paper, we explore the impact of

the VATR policy on labor force employment in enterprises.

　　The results show that the VATR policy significantly promotes corporate employment, and this conclu-

sion is still valid after a series of robustness tests such as dynamic effect analysis, placebo test, exclusion of

other contemporaneous policy effects, and replacement model setting. Mechanism testing indicates that the

employment creation effect of the VATR policy is mainly achieved by alleviating the liquidity constraints of

enterprises. Heterogeneity analysis finds that the employment creation effect of the VATR policy is more

prominent in enterprises with higher financing constraints, higher labor intensity, and higher tax collection and

management level. Further, the implementation of the VATR policy significantly increases the proportion of

technical staff and the wage level of employees, but has no significant impact on labor income share.

　　The contributions of this paper are as follows: First, it examines the impact of the VATR policy on the

employment absorption capacity of enterprises. Existing literature has explored the impact of the VATR policy

on corporate investment and corporate value; while this paper examines the impact of the VATR policy on

corporate employment from the perspective of liquidity constraints, expanding the existing research scope and

enriching the research on the economic effect of the VATR policy. Second, it confirms that liquidity con-

straints are the mechanism through which the VATR policy promotes the employment absorption capacity of
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ted companies. In this context, the governance of the expropriation of controlling shareholders has become a

key focus of regulatory authorities. In order to further address the issue, the CSRC established the China Se-

curities Investor Services Center (ISC) in December 2014. The ISC holds one hand (100 shares) of each listed

company, and exercises shareholder rights such as inquiry, suggestion, and voting as a minority shareholder to

protect the legitimate rights of minority shareholders. It is a role that combines regulators and minority share-

holders. So, whether the right exercise of the ISC truly plays the role in governing the expropriation of con-

trolling shareholders has become a question that should be further explored.

　　This paper examines the inhibitory effect of the right exercise of the ISC on the expropriation of con-

trolling shareholders of listed companies by manually collecting data on the right exercise of the ISC. The res-

ults show that the right exercise of the ISC effectively restrains the expropriation of controlling shareholders of

listed companies. This effect is realized by increasing the voting rate of minority shareholders in interest en-

croachment motions, the negative media attention of listed companies, and the litigation risks they face. The

inhibitory effect of the ISC is more pronounced in listed companies with a poor internal and external gov-

ernance environment. Moreover, when the ISC exercises its rights in public and attends shareholders’ meet-

ings, the governance effect on controlling shareholders’ interest encroachment is more significant.

　　The academic value of this paper is as follows: First, in terms of literature development, existing literat-

ure mainly studies the right protection methods of the ISC, the information governance effect of right exercise

on listed companies, and the market reaction after right exercise; while this paper finds that the right exercise

of the ISC significantly reduces the related-party transactions of listed companies, providing more direct evid-

ence for the protection of minority shareholders by the ISC. Second, in terms of practice, this paper finds that

the ISC reduces the related-party transactions of listed companies and controlling shareholders, providing a

theoretical and policy basis for the further improvement of the ISC in China.

Key words:  the ISC； protection of minority shareholders； expropriation of controlling shareholders；

 related-party transactions
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enterprises. Existing literature has verified the importance of liquidity constraints to corporate employment

from the perspectives of monetary policy, political association, and local government debt financing; while this

paper studies the impact of liquidity constraints on the employment absorption capacity of enterprises from the

perspective of VATR, providing new evidence for the employment impact of liquidity constraints. Third, it has

important policy implications. This paper argues that the VATR policy effectively alleviates the liquidity con-

straints of enterprises and has a significant promoting effect on their employment scale, providing a certain

theoretical basis and practical evidence for governments to use the VATR policy to enhance market confid-

ence, stabilize the macroeconomic landscape, and improve the domestic employment level, and also providing

a factual basis for the subsequent formulation and adjustment of relevant tax and fee reduction policies.

Key words:  value-added tax refunds； liquidity constraints； stable employment
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