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  摘 要 增值税留抵退税作为中国税制改革中的一项重要措施,其对收入分

配的影响尚待研究。本文以2018年增值税留抵退税改革为准自然实验,利用中国

A股上市公司数据实证考察了增值税留抵退税政策对劳动技能溢价的影响及其作

用机制。研究发现:(1)增值税留抵退税政策显著扩大了企业内部技能工人与非技

能工人的工资差距,提升了劳动技能溢价,且该结论在经过一系列稳健性检验后仍

然成立。(2)机制检验表明,在“资本—技能互补”假说下,增值税留抵退税政策主

要通过资本投资激励机制和缓解流动性约束机制,共同提升了企业的劳动技能溢

价。(3)异质性分析显示,不同企业受增值税留抵退税政策的影响存在差异,其对

高融资约束企业、高税负企业、成熟企业和行业技术水平低的企业劳动技能溢价影

响更为显著。本文从劳动技能溢价的视角丰富了增值税留抵退税政策经济后果的研

究,同时也为政府优化税收政策设计和促进共同富裕提供了新的理论与实践参考。
关键词 增值税留抵退税;技能溢价;资本—技能互补;资本投资激励;流动

性约束

0 引言

当前,在经济持续下行、中美经贸摩擦以及信贷收缩等国内外多重负面因素的交织影

响下,企业面临市场需求萎缩、成本上升以及流动性危机等严峻挑战。在此背景下,为防

止企业风险进一步引发失业和收入下降等社会问题,中央政府积极推动增值税留抵退税

改革,为企业“输血补气”,以激发市场主体活力、维持社会经济稳定(王敏和李敏丽,

2024)。增值税留抵退税制度通过及时返还尚未抵扣的税款,有效缓解了企业的流动性约

束,为企业资本投资(吴怡俐等,2021)和研发创新(蔡伟贤等,2022)提供了充足的资金。
与此同时,企业在资本积累过程中也引发了劳动力结构的调整,尤其是新增资本对高技能

劳动力的需求不断扩大,进而加速了企业劳动技能结构升级(李逸飞,2023)。由于劳动力
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供需变动会进一步导致工资水平调整,势必也会影响技能劳动力与非技能劳动力之间的

收入差距(即技能溢价)。已有研究表明,劳动技能溢价被认为是引发国民收入差距的主要

原因之一(Zhang
 

et
 

al.,2005;陆雪琴和文雁兵,2013)。然而,税收优惠政策如何影响企业劳

动技能溢价却未能在现有文献中得到充分讨论。党的二十大报告强调,分配制度是促进共同

富裕的基础性制度。作为调节收入分配和促进社会公平的重要政策工具,税收政策在推进全

体人民共同富裕和促进经济可持续发展方面发挥着重要作用(赵弈超和刘行,2024)。因此,
税收优惠政策在激发市场主体活力、赋能企业高质量发展的同时,探究其如何影响劳动技

能溢价,对于政府优化税收政策设计和促进共同富裕具有重要的理论和现实意义。
一直以来,税收政策如何影响收入分配是经济学家和政策制定者关注的焦点问题。

纵览文献,学者们分别从直接税和间接税的角度进行了探索。在直接税方面,大部分学者

关注了个人所得税对收入分配的影响,研究发现个人所得税率提高能够正向调节收入分

配(Piketty
 

and
 

Saez,2007;刘元生等,2013;田志伟等,2017)。在间接税方面,现有文献主

要从劳动收入份额和居民收入分配的角度关注税收政策对收入分配的影响(彭飞等,

2022;徐丹丹等,2021;王敏和李敏丽,2024)。例如,彭飞等(2022)、徐丹丹等(2021)以及

王敏和李敏丽(2024)分别从“营改增”、固定资产加速折旧和增值税留抵退税等政策角度

考察了税收优惠政策对劳动收入份额的影响,研究发现税收优惠政策均能够促进劳动收

入份额的提升。近期也有文献开始从企业内部管理层和普通员工工资不平等的角度考察

税收优惠政策的收入分配效应(张克中等,2021;赵弈超和刘行,2024),但研究范围仅限于

职位层面,非常缺乏从劳动力技能的角度提供税收优惠政策影响收入分配的实证证据。
本文尝试从技能溢价的角度考察增值税留抵退税这一税收优惠政策对收入分配的影

响及其作用机制。理论上,增值税留抵退税政策将从两方面影响劳动技能溢价。一方面,
增值税留抵退税政策的实施通过提前返还留抵税额,提高了企业进行资本投资的热情(李
逸飞,2023)。根据“资本—技能互补”效应假说,企业新增资本需要高技能人力资本的知

识、专业技能等的支撑,才能最大化发挥资本设备的作用,因而企业会增加对技能劳动力

的需求。同时,鉴于技能劳动力的稀缺性,企业通常会支付更高的溢价工资,从而导致技

能劳动力与非技能劳动力的工资差距不断扩大。另一方面,企业在留抵退税政策实施之

前进行投资时,可能会因增值税留抵不退制度陷入资金短缺的困境,从而限制企业对技能

劳动力的雇佣能力。而留抵税额的退回有效缓解了企业的流动性约束,从而提高了企业

雇佣技能劳动力和支付溢价工资的能力,继而引发技能溢价提升。因此,不难理解留抵退

税政策的实施可能会提升劳动技能溢价。
为深入探讨税收优惠政策如何影响劳动技能溢价,本文拓展了Acemoglu

 

and
 

Autor
(2011)的理论框架,将税收优惠政策纳入任务模型进行理论分析,并以中国A股上市公司

为研究对象,实证检验了增值税留抵退税政策对劳动技能溢价的影响及其作用机制。与

现有文献相比,本文可能的边际贡献在于:第一,以往文献主要从劳动收入份额和居民收

入差距的角度研究税收优惠政策对收入分配的影响(彭飞等,2022;徐丹丹等,2021;王敏

和李敏丽,2024),本文则从劳动技能溢价的视角考察税收优惠政策对劳动收入差距的影

响,在一定程度上拓展了关于税收优惠政策与收入分配的研究范畴。第二,现有研究主要

考察了增值税留抵退税政策在促进企业实体投资、提高生产率、研发创新、增加劳动力就
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业和优化劳动力技能结构等方面的重要作用(吴怡俐等,2021;蔡伟贤等,2022;崔小勇等,

2023;李逸飞,2023),鲜有研究关注增值税留抵退税政策对劳动技能溢价的影响,本文丰

富了关于增值税留抵退税政策经济后果的研究。第三,本文基于“资本—技能互补”效应

假说,对Acemoglu
 

and
 

Autor(2011)的任务模型进行扩展,将税收优惠政策、资本投资激

励、流动性约束和劳动技能溢价纳入统一的分析框架,为考察增值税留抵退税政策和劳动

技能溢价之间关系提供了理论分析框架。

1 制度背景与理论假说

1.1 制度背景

  增值税是中国税收体系中的第一大税种。根据会计准则,企业应缴纳的增值税等于

其销项税额减去进项税额。然而,一些政策性原因(例如多档税率导致的税率倒挂、战略

储备导致的销售滞后等)和经营性原因(例如生产周期过长、投资规模过大等)往往会导致企

业进项税额超过销项税额(Zhao
 

et
 

al.,2024)。根据《中华人民共和国增值税暂行条例》规定,
企业可以结转这部分增值税,并用其抵消未来的增值税负债,从而产生增值税留抵税的现象。

中国实施增值税留抵不退的税收政策始于1994年。在当时的财税体制改革中,中国

政府为了抑制投资过热、缓解通货膨胀、防止财政赤字持续扩大,正式实行了增值税留抵

制度。在随后的二十余年中,《增值税暂行条例》已历经三次修订,但增值税留抵结转抵扣

制度一直未被调整。随着中国经济进入转型期,增值税留抵不退这一制度的弊端日益显

现。具体而言,尽管增值税留抵制度有助于缓解政府的财政压力、减少财政收支的不确定

性,但对于微观主体而言,留抵税额实质上是公共部门对私营部门流动资金的非市场化占

用,导致企业承担了额外的资金成本,违背了增值税中性原则。
为缓解增值税留抵不退制度给企业生产经营带来的压力,中国政府从2011年开始小

范围地实行增值税留抵退税政策。财税〔2011〕107号文规定对29家集成电路重大项目企

业的留抵税额进行退还。2014年和2016年又相继对采购石脑油和燃料油用于生产乙烯

和芳香族化工产品的企业(财税〔2014〕17号)以及制造大型客机及其发动机的企业实行增

值税留抵退税政策(财税〔2016〕141号)。然而,这些试点政策的覆盖面较小,且退税门槛

较高①,导致受惠企业十分有限。随着中国经济进入转型攻坚期,作为激发市场活力、减轻

企业负担的重要举措,留抵退税制度改革进程明显加快。2018年6月,财税〔2018〕70号

文规定对专用设备制造业、研究和试验发展等18个大类行业以及电网企业试行留抵退税

制度,这也是中国政府首次在全国范围内大规模实施留抵退税政策。在此次政策中,退税

额度较大,仅2018年全国共退税总额达1148亿元。同时,此次退税政策门槛较低,试点行

业中纳税信用等级在B级以上的企业均满足留抵退税政策要求,这使得试点行业中大部

分企业切实享受到了政策优惠。随后,中国政府于2019年4月在全行业范围内实施增值

税留抵退税政策。尽管此次退税政策覆盖了全部行业,但该政策也设置了非常严格的退

税条件②,因而实际受惠的企业较少,政策效果较为有限。2019年6月,为了进一步支持制

①

②

例如,2011年的政策规定,仅对指定的29家集成电路重大项目企业购买机器设备形成的留抵税额予以退还。
例如,退税条件规定,在2019年4月以后,连续六个月的留抵税额增量均大于零,且第六个月留抵税额增量不

低于50万元。
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造业高质量发展,财税〔2019〕84号文规定对专用设备制造业等4个先进制造业实行更为

宽松的留抵退税政策。2021年4月,中央政策在原先4个先进制造业的基础上,又新加入

5个先进制造业(财税〔2021〕15号文)。由此可见,财税〔2019〕84号文规定的4个先进制

造业以及财税〔2021〕15号文新增的5个先进制造业均包含在财税〔2018〕70号文规定的

18个行业中。然而,2018年的留抵退税政策在2019年4月就已被全行业覆盖的政策所取

代。仅财税〔2019〕84号文规定的4个先进制造业从2018年到2021年受政策优惠的效果

一直延续(2019年4月至2019年6月除外),这为本文研究税收优惠政策对劳动技能溢价

的影响提供了政策契机。

1.2 理论假说

本文在Acemoglu
 

and
 

Autor(2011)的理论框架下进行拓展,将企业税收优惠纳入任

务模型以分析增值税留抵退税政策对劳动力技能溢价的影响。

1.2.1 基本框架

假设市场是完全竞争的,并且市场中的企业均生产同一种最终产品。同时,该产品的

生产是在如下单位任务量下进行的

lnQ=∫
1

0
lnq(i)di (1)

其中,Q 为企业生产的最终产品产量;q(i)为任务i的产量(i∈ 0,
 

1  )。整个生产过程中

只投入技能和非技能劳动力两种要素,且劳动供给外生、无弹性。在忽略初始资本要素投

入的情况下,本文将任务i的生产函数设定为如下形式

q(i)=STαT(i)t(i)+SNαN(i)n(i) (2)

  式(2)中,下标T 和N 分别对应技能劳动力和非技能劳动力;αT i  和αN i  分别表

示技能劳动力和非技能劳动力在任务i中的生产率水平①;ST 和SN 分别表示技能与非技

能劳动力的技能水平;t(i)与n(i)分别表示任务i中技能与非技能劳动力的供给。此外,
本文假定劳动力市场满足出清条件,则两种技能劳动力的总供给分别满足

∫
1

0
t(i)d(i)≤T

∫
1

0
n(i)d(i)≤N

(3)

  本文假设存在临界点I将单位任务量划分为两个部分(0<I<1)。劳动生产率的差

异使非技能劳动力执行[0,
 

I)区间的任务,而技能劳动力执行(I,
 

1]
 

区间的任务,因此有

t(i)=0,∀0<i<I;n(i)=0,∀I<i<1。接下来,本文分别从单位任务内部、任务之间以

及任务临界点的无套利条件进行分析。
首先,观察单位内部的情形。假定最终产品Q 的价格为1,且任务i生产的产品价

格为p(i)。因此,Q 的价格可用∫
1

0
lnp(i)d(i)= 0表示。由式(2)可知,劳动力的工

资为

① 由于技能劳动力在技术密集型中的生产环节更具优势,因此本文假定两类劳动群体的相对生产率αT(i)/αN(i)

连续可导,且严格递增。
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wN =p(i)SNαN(i) 0<i<I
wT =p(i)STαT(i) I<i<1

(4)

  尽管同任务区间的劳动力群体执行具体的任务有所区别,但由于生产率差异抵消价

格差异,使得同区间内的劳动力的工资达到平衡。因此,对于同任务区间内任意的i,
 

j,
可以得到

p(i)αN(i)=p(j)αN(j)=PNi,j<I

p(i)αT(i)=p(j)αT(j)=PTi,j>I
(5)

其中,PT 和PN 分别对应技能劳动力和非技能劳动力执行工作任务的价格指数。由成本

最小化条件可知

p(i)q(i)=Q ∀i∈ [0,
 

1] (6)

  当0<i,
 

j<I时,由式(2)可知,q(i)=SNαN(i)n(i);同理,当I<i,
 

j<1时,q(i)=
STαT(i)t(i),进而可以得到

p(i)SNαN(i)n(i)=p(j)SNαN(j)n(j)

p(i)STαT(i)t(i)=p(j)STαT(j)t(j)
(7)

  结合式(5)可知,n(i)=n(j)以及t(i)=t(j),这表明同技能劳动力在各自任务范围

内的工作任务分配是均匀的,即
 

∫
1

0
n(i)d(i)=∫

I

0
n(i)d(i)=n(i)I=N

∫
1

0
t(i)d(i)=∫

1

I
t(i)d(i)=t(i)(1-I)=T

(8)

  由此可得不同任务范围下任务i的劳动力需求为

n(i)=
N
I 0<i<I

t(i)=
T
1-I I<i<1

(9)

  其次,我们考虑任务范围之间的情形。由式(5)和式(6)可知,当i,
 

j分别属于不同的

技能群体时,可以得到

PT

PN
=

STT
1-I  

-1 SNN
I   0<i<I<j<1 (10)

  最后,我们观察任务临界点的无套利情形。在任务临界点处技能劳动力与非技能劳

动力的产出无差异,因此在任务临界点处实现均衡,从而可以得到

SNαN(I)N
I =

STαT(I)T
1-I

(11)

  结合式(4)、式(5)和式(10),劳动技能溢价可表示为

wT

wN
=
PTST

PNSN
=
1-I
I

N
T

(12)

  式(12)表明,任务临界点和相对劳动供给均会影响技能溢价。

1.2.2 税收优惠、资本投资激励与技能溢价

大量研究表明,增值税留抵退税政策对促进企业固定资产投资和研发投资等方面具
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有重要作用(吴怡俐等,2021)。接下来,本文在模型中引入留抵退税变量,以考察增值税

留抵退税政策对企业投资的影响。假定资本租金率为r,增值税率为τ,留抵退税比例为

θ,则企业实际资本成本为

Kc = 1+τ-θ  rK (13)

其中,Kc 为资本使用成本;K 为企业新增资本投入。此时,企业利润函数可表示为

Π=PQ-∫
1

0
PTt(i)+PNn(i)  d(i)- 1+τ-θ  rK (14)

  假设资本产出弹性为γ(0<γ<1),则根据企业利润最大化条件可知

k=
γPQ

1+τ-θ  r
(15)

其中,k为企业最优资本投入。可以看到,当企业的留抵退税比例越高时,企业最优资本投

资规模越大。因此,增值税留抵退税政策显著促进了企业资本投资。
根据“资本—技能互补”假说,企业新增资本中通常蕴含更高的技术,而技能劳动力往

往拥有更强的学习能力以及利用新技术的能力,因此技能劳动力与这些新增资本更加匹

配(刘啟仁和赵灿,2020)。基于此,本文借鉴 Acemoglu
 

and
 

Autor(2011)、刘廷宇等

(2021)的方法,重新构造不同技能劳动力的生产率函数

􀭹αT(i)=kaαT(i)

􀭹αN(i)=kbαN(i)
(16)

其中,a>0,表示k增加会提高技能劳动力的生产率;而b可能大于0,也可能小于等于0,
这是因为新增资本既可能与非技能劳动力互补,也可能产生替代作用或者无影响。但是,
由于“资本—技能互补”效应的存在,新增资本与技能劳动力的互补效应要大于非技能劳

动力,从而增加技能劳动力的相对比较优势。因此,本文假定a>b。结合式(11)和式(16)
可得

SN
􀭹αN(I)N
I =

ST
􀭹αT(I)T
1-I

(17)

  将式(17)取对数后对lnk求导可得

dI
dlnk=

1
Ωa-b  (18)

其中,Ω=β'N(I)-
1
I-

1
1-I

,βN(i)≡lnαN (i)-lnαT(i)。由于技能劳动力与非技能劳动

力的比较优势不同,因此根据前文的假设,有β'N<0,从而 Ω<0且dI/dlnk<0。结合

式(12)和式(18)可知,资本投资增加会降低任务的临界值,从而扩大技能劳动力与非技能

劳动力的工资差距。
为了考察增值税留抵退税对技能溢价的影响,本文将式(15)代入式(16)中,并结合式(12)

与式(18)可得

dlnwT/wN  
dlnθ =

dlnwT/wN  
dlnk ×

dlnk
dlnθ=-

1+τ-θ
θΩ

a-b
I1-I  >0

(19)

  可以看出,随着退税力度的增强,技能劳动力与非技能劳动力的工资差距不断扩大。
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原因在于,增值税留抵退税制度调动了企业进行资本投资的积极性,根据“资本—技能互

补”效应(a-b>0),企业会增加技能劳动力的比重来满足企业提升劳动生产率的需求①。
这一过程中,由于技能劳动力的稀缺性,企业通常会支付溢价工资来吸引技能劳动力(王
敏和李敏丽,2024),而非技能劳动力则会受到“技能挤出”的影响(dI/dlnk<0),导致其工

资增幅相对较小或下降,最终引发技能溢价提升。

1.2.3 税收优惠、流动性约束与技能溢价

上述分析表明,增值税留抵退税政策实施之后企业投资的积极性提高,但需配合技能

结构升级来提升技能溢价。然而,在退税政策实施之前进行资本投资的企业,会形成大量

的留抵税额,从而挤占企业的资金,导致这些企业无法雇佣足够的技能劳动力与之匹配,
这便会削弱“资本—技能互补”效应(李逸飞,2023)。而在退税政策实施以后,留抵税额的

及时退还增加了企业的流动资金,从而缓解了这些企业的流动性约束,有效提高了企业雇

佣技能劳动力和支付溢价工资的能力(铁瑛和刘啟仁,2021;李逸飞,2023)。因此,这些流

动资金的返还能够弥补企业在政策实施前技能结构升级有限的缺陷,从而通过增强“资
本—技能互补”效应提升技能溢价。为验证这一机制,本文假定税收优惠与企业流动性约

束成反比,并将流动性约束设定为税收优惠的减函数为

f=θω ω<0 (20)
其中,f≥1,表示企业流动性约束的程度;ω<0,表示税收优惠能够缓解企业的流动性

约束。
流动性约束的存在会限制企业进行技能结构升级,从而削弱“资本—技能互补”效应。

因此,本文将式(16)中的a 设置为f 的减函数。为了方便计算,具体的设定如下

a= lnf+ζ  η η<0,ζ>0 (21)
其中,ζ>0,是为保证a>0成立而设立。接下来,本文将式(17)取对数后对lnf 求导

可得

dI
dlnf=ηlnf+ζ  η-1

Ω lnk (22)

  由式(22)可知,在给定企业新增资本投资的情况下(k>1),流动性约束提高会导致任

务临界点提高(dI/dlnf>0),从而限制企业对技能劳动力的需求。
最后,本文将式(20)和式(21)代入式(16)中,再将式(12)取对数后对lnθ求导,再结合

式(22)可得

dlnwT/wN  
dlnθ =

dlnwT/wN  
dlnf ×

dlnf
dlnθ=-

ωlnk
Ω

ηlnf+ζ  η-1

I1-I  >0 (23)

  式(23)表明,在给定企业资本投资程度的情况下,流动性约束的缓解是税收优惠影响

技能溢价的重要渠道。
基于上述逻辑,本文提出以下假说:

H1:
 

增值税留抵退税政策通过资本投资激励和缓解流动性约束提升劳动技能溢价。

① 由式(19)可知,k增加,导致任务临界点I降低,这使得非技能劳动执行的任务减少,从而提高技能劳动力的

相对比重。
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此外,以上假说成立的前提条件是“资本—技能互补”效应的存在,因此本文进一步提

出如下假说:

H2:
 

技能劳动力与新增资本的互补性比非技能劳动力更高。

2 研究设计

2.1 实证模型

  为了探究增值税留抵退税政策对劳动技能溢价的影响,本文构建如下计量模型

lnskpmit=α0+α1treati×postt+∑βiControlsit+δi+γt+εit (24)

  在式(24)中,下标i和t分别对应企业和年份;lnskpm表示劳动技能溢价;treat为处

理变量,当企业属于留抵退税试点行业时,treat等于1,否则等于0。需要说明的是,由于

只有2019年6月规定的4个先进制造业的退税政策效果从2018年到2021年一直延续,

本文将处理组设定为财税〔2019〕84号文规定的4个先进制造业,对照组设定为剔除财税

〔2018〕70号文规定的18个行业及电网企业(除了处理组的4个先进制造业)后的其他企

业;post为政策冲击变量,当年份在2018年及以后时,post=1,否则post=0;Controls为

一系列控制变量;本文还在模型中加入了企业固定效应δi 和年份固定效应γt;εit 为随机

误差项。

2.2 变量说明

本文的被解释变量为劳动技能溢价。参考陈东和郭文光(2024)的研究,本文根据技

能与非技能劳动力的工资差距来估算劳动技能溢价①。公平工资理论认为,这两类劳动群

体的收入差距主要源于其相对工资议价能力的差异(Egger
 

and
 

Kreickemeier,2009)。一

般而言,相较于非技能劳动力,技能劳动力的议价能力更高,故此类劳动群体的工资通常

与企业的利润紧密相关。而非技能劳动力的工资与同行业其他低工资水平的企业相一

致。本文所使用的数据库缺乏这两种劳动力直接相关的工资数据,因此分别使用企业平

均工资、工人技能结构等指标来估算技能溢价,具体测算方式如下。

首先,企业平均工资可用如下公式表示

􀮄Wit=θT
it ×WT

it + 1-θT
it  ×WN

it (25)

  其次,根据劳动技能溢价的定义并结合式(25)来估算企业技能溢价,具体如下

skpmit=
􀮄Wit- 1-θT

it  􀮄W min
jt

θT
it

-􀮄W min
jt =

􀮄Wit- 1-θT
it  􀮄W min

jt -θT
it
􀮄W min

jt

θT
it

=
􀮄Wit-􀮄W min

jt

θT
it

(26)

  式(25)和式(26)中,􀮄Wit、WT
it、WN

it 分别表示企业i在年份t的平均工资、技能员工工资

① 技能劳动力与非技能劳动力的区别在于掌握的专业知识和技能水平的高低,这与高技能劳动力与低技能劳动

力的定义一致,两者均反映了劳动力市场中技能水平的分化(陈东和郭文光,2024)。因此,本文的劳动力技能溢价也可

定义为高技能劳动力与低技能劳动力的工资差距。
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和非技能员工工资。对于企业平均工资,本文使用企业应付工资总额与员工总数的比值

表示;对于非技能员工工资,本文参考陈东和郭文光(2024)的方法,使用同一城市内同一

行业最低的上市企业平均工资 􀮄W min
jt 表示;θT

it 表示企业内部技能劳动力所占的比重①;

skpmit 表示劳动技能溢价,本文利用其对数形式(lnskpmit)作为被解释变量。在后续的稳

健性检验中,本文也利用其他技能员工的定义方式以及更换非技能员工的工资重新测算

劳动技能溢价。

参照已有研究,本文选取了一系列控制变量,具体包括:企业规模(lnsize),用企业总资

产的对数值表示;股权集中度(top),用企业最大股东的持股比例表示;流动资产占比

(current),用企业流动资产占总资产的比重表示;资产负债率(debate),用企业总负债与总

资产的比值表示;营业利润率(profit),用企业营业利润与营业收入的比值表示;财务费用

率(fin),用财务费用与总资产的比值表示;应收账款比重(receive),用企业应收账款与营

业收入的比重表示;现金持有量(cash),用货币资金与交易性金融资产之和与总资产的比

重表示;托宾Q(tobin),用股票市场市值以及债务账面价值之和与总资产账面价值的比值

表示。

2.3 数据说明

本文选取2013—2021年中国A股上市公司作为研究样本,并对原始数据库进行如下

处理:将ST和*ST等类别、关键变量缺失、资不抵债的样本剔除;同时,本文剔除了财税

〔2018〕70号文规定的试点行业及电网企业(除了财税〔2019〕84号文规定的4个先进制造

业)。此外,为避免样本企业自身就是最低工资企业导致本文估计结果有偏,本文对技能

溢价为0的观测值进行剔除。为避免异常值的影响,本文对所有连续变量进行上下1%水

平的缩尾处理。本文所使用的初始数据分别来源于CSMAR数据库和 Wind数据库。最

终,本文得到一个包含2271家企业和15779条观测值的非平衡面板数据②。

3 实证分析

3.1 基准回归结果

  表1报告了增值税留抵退税政策影响劳动技能溢价的实证结果。其中,列(1)为未加

入控制变量的估计结果,可以看出交互项系数显著为正,说明留抵退税政策的实施会扩大

技能劳动力与非技能劳动力的收入差距。进一步地,在列(2)中加入控制变量,结果发现

treat×post的系数在显著性和大小方面都与第(1)列基本一致。以上基准回归结果表明,

无论是否加入控制变量,样本期间增值税留抵退税政策均能够提升试点行业的劳动技能

溢价。

①

②

本文利用CSMAR数据库中的员工工作类型来划分技能劳动力与非技能劳动力。借鉴已有研究的做法,本文

将技术类员工视作技能劳动力,而将其他类型的员工视作非技能劳动力(Zhao
 

and
 

Fang,2022)。
限于篇幅,关键变量的描述性统计结果留存备索。
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表1 基准回归结果

(1) (2)

lnskpm lnskpm

treat×post
0.597*** 0.584***

(0.109) (0.112)

控制变量
 

否
 

是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 15779 15779

R2 0.689 0.689

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.2 DID 有效性检验

3.2.1 平行趋势检验

  平行趋势假设是使用DID模型的一个重要前提,其要求增值税留抵退税试点行业与

非试点行业的劳动技能溢价在政策冲击之前不存在显著差异。为了证明平行趋势假设,
本文参考Jacobson

 

et
 

al.(1993)的做法,对模型(24)进行动态效应分析。
图1展示了平行趋势检验的结果,可以看出,2018年以前的交互项系数均不显著,

而在2018年及以后显著为正,说明本文使用的模型满足平行趋势假设。同时,2018年

以后的估计系数逐年增大,说明增值税留抵退税政策对企业劳动技能溢价的影响逐年

增强。

图1 平行趋势检验
 

3.2.2 安慰剂检验

基准回归结果可能会受到一些不可观测因素的影响。为此,本文通过随机选择增值

税留抵退税试点行业进行安慰剂检验。具体做法为:随机抽取行业作为试点行业以构造

交互项,重新估计双重差分模型,并重复此过程500次。图2展示了回归系数的核密度图

和p 值,可以看到这些系数均分布在零值附近,与基准回归的估计系数(图2中黑色竖线)相
距较远,说明基准回归结果不会受到不可观测因素的影响。
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图2 安慰剂检验
 

3.3 其他稳健性检验

为保证基准回归结果的稳健性,本文还从以下几个方面进行稳健性检验:(1)排除其

他外生事件的影响。考虑到在本文的样本期间内其他类似的政策可能也会对劳动技能溢

价造成一定冲击,有必要排除这些政策的干扰。考虑的外生事件包括营业税改增值税政

策、固定资产加速折旧政策、增值税税率调整以及最低工资调整;(2)替换被解释变量。本

文借鉴陈东和郭文光(2024)的做法,采用大专及以上学历、研究生及以上学历和技术研发

人员这三种定义技能劳动力的方式,并利用行业内最低的上市企业平均工资作为非技能

劳动力平均工资的代理变量重新测算劳动技能溢价;(3)两期倍差法。为消除可能存在序

列相关问题,本文采用两期倍差法进行处理;(4)删减样本。包括使用平衡面板以排除企

业进入或退出的影响,剔除2019年以后的样本以排除新冠疫情的影响;(5)控制宏观层面

因素。本文在基准回归模型中进一步加入了城市—年份和城市—行业的高维交互固定效

应;(6)更换聚类标准误。本文更换了标准误的聚类层面,将标准误聚类在行业层面。上

述检验的结果表明,本文的核心结论仍然稳健①。

4 机制检验与异质性分析

4.1 机制检验

4.1.1 资本投资激励

  已有研究表明,增值税留抵退税政策有利于激发企业进行资本投资的热情(吴怡俐

等,2021)。由于新增资本通常包含更高的技术,同时鉴于资本与技能的互补性,企业会优

① 限于篇幅,稳健性检验结果留存备索。
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化自身的劳动力结构,并支付更高的溢价工资来吸引和留住技能人才,从而导致技能劳动

力与非技能劳动力的工资差距扩大。基于此,本文分别从固定资产投资和研发投资两个

方面考察投资激励效应这一机制。在固定资产投资方面,首先,本文借鉴李逸飞(2023)的
做法,将固定资产净额的对数值(lnfix_asset)作为因变量进行考察。表2列(1)的结果显示,
增值税留抵退税政策的实施显著增加了企业的固定资产总量。其次,本文参考吴怡俐等

(2021)的做法,从固定资产增量的角度进行考察。企业固定资产投资(fixinv)的计算方式

为:本期固定资产净增加额与上期固定资产净额的比值。其中,本期固定资产净增加额等

于当期固定资产净额与上期固定资产净额的差值并加上本期固定资产折旧。表2列(2)
的结果表明,增值税留抵退税政策的实施激发了企业进行固定资产投资的意愿,使得企业

的固定资产增量提高。在研发投资方面,本文借鉴Zhao
 

et
 

al.(2024)与王敏和李敏丽

(2024)的做法,分别采用企业研发投入与总资产的比值(RD)和人均研发投入(rd_per)表
示,回归结果见表2列(3)、(4)。可以看出,增值税留抵退税政策的实施有效激发了企业

进行研发投资的积极性。

表2 机制检验:资本投资激励

(1) (2) (3) (4)

lnfix_asset fixinv RD rd_per

treat×post
0.094*** 0.137** 0.003*** 0.975***

(0.029) (0.057) (0.001) (0.222)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 15779 14899 12572 12572

R2 0.932 0.123 0.643 0.714

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.1.2 缓解流动性约束

增值税留抵退税政策的实施打通了税收返还的链条,有效缓解了企业的流动性约束,
从而提高了企业进行技能结构升级和支付溢价工资的能力。为检验这一机制,本文分别

从企业的现金流水平、收到的税费返还和应付股利三个方面进行分析。首先,增值税留抵

退税政策将留抵税额直接退还给企业,这些资金的返还将会增加企业的经营性现金流净

额。因此,本文分别将企业经营性现金流净额的对数值(lncflow)和经营性现金流净额与

总资产的比值(cflow)作为因变量,检验增值税留抵退税政策的实施对企业经营性现金流

的影响。表3列(1)、(2)的结果显示,增值税留抵退税政策能够有效改善企业在经营层面

的流动性。其次,留抵税额的退还将被列示在企业的现金流量表中的“收到的税费返还”
科目(吴怡俐等,2021)。基于此,本文借鉴吴怡俐等(2021)的做法,将企业收到的税费返

还与总资产的比值(rebate)和企业收到的税费返还的对数值(lnrebate)作为被解释变量,
检验增值税留抵退税政策的实施是否增加了相关的现金流。表3列(3)、(4)的结果显示,
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增值税留抵退税政策显著增加了退税相关的现金流,缓解了企业的流动性约束。最后,本
文从应付股利的角度进行检验。Almeida

 

et
 

al.(2004)认为,企业流动性约束的缓解会提

高企业股利分配的水平。因此,本文参考李逸飞(2023)的做法,采用企业应付股利的对数

值(lndivid)作为企业股利分配水平的代理变量,并将其作为因变量进行检验。列(5)的结

果显示,增值税留抵退税政策的实施显著提高了企业的股利分配水平,也间接地反映出企

业的流动性约束被缓解。以上结果充分证实了增值税留抵退税政策对企业流动性约束的

缓解作用。

表3 机制检验:缓解流动性约束

(1) (2) (3) (4) (5)

lncflow cflow rebate lnrebate lndivid

treat×post
0.115*** 0.005* 0.002** 0.183** 0.802**

(0.042) (0.003) (0.001) (0.077) (0.390)

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

N 12474 15778 12754 11211 8115

R2 0.774 0.261 0.628 0.702 0.722

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.1.3 “资本—技能互补”效应

理论模型表明,“资本—技能互补”效应是增值税留抵退税政策实施影响技能溢价的

一个重要的前提条件。接下来,本文对此进行检验。
首先,本文借鉴刘啟仁和赵灿(2020)以及Zhao

 

and
 

Fang(2022)的做法,通过构建如

下模型检验“资本—技能互补”效应假说

lnVAit=λ0+λ1lnKit+λ2lnTit+λ3lnNit+λ4lnTit×Δkit+
λ5lnNit×Δkit+λ6Δkit+λ7Xit+δi+γt+εit (27)

其中,VA表示企业增加值;K 表示企业资本投入,包括固定资产投入和研发投入;T 和N
分别表示技能劳动力数量与非技能劳动力数量。以上变量均取对数进入模型。Δk 表示

企业新增资本,包括新增固定资产投资和研发投资①;X 为企业层面的控制变量。同时,本
文也在模型(27)中加入了企业固定效应和年份固定效应。模型(27)表明,企业的增加值

由资本(固定资产和研发投入)、劳动(技能与非技能劳动力)等要素共同创造。然而,不同

技能劳动力与新增资本的互补性不同,导致其与新增资本结合生产时,对企业增加值的贡

献存在较大差异。基于此,本文用新增资本与不同技能劳动力的交互项来检验假说H2。若

“资本—技能互补”效应存在,则交互项系数应满足以下三种情况中的任意一种:①模型(27)
的交互项均显著为正(即λ4>0,λ5>0),且交互项系数λ5<λ4;②技能劳动力与新增资本

的交互项显著为正(λ4>0),而非技能劳动力与新增资本的交互项系数(λ5)不显著;③技能

① 本文借鉴Zhao
 

and
 

Fang(2022)的做法,采用表2中的固定资产投资和研发投资作为新增资本的代理变量。
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劳动力与新增资本的交互项显著为正(λ4>0),而非技能劳动力与新增资本的交互项系数

显著为负(λ5<0)。
表4展示了“资本—技能互补”效应的检验结果。其中,列(1)检验了新增固定资产与

技能劳动力的互补性。可以看出,系数λ4 显著为正,而λ5 不显著,这说明新增固定资产与

技能劳动力存在互补性,但并不会影响非技能劳动力对增加值的贡献。同时,列(2)检验

了新增研发投入与技能劳动力的互补性。可以看到,新增研发投入与技能劳动力的交互

项系数显著为正,而与非技能劳动力的交互项系数显著为负,这说明新增研发投资与技能

劳动力的互补性更强,但会降低非技能劳动力对增加值的贡献。本文在列(3)中同时加入

这些新增固定资产投资和研发投资与这两类劳动群体的交互项后,结果仍然支持“资本—
技能互补”效应的存在。以上结果表明,增值税留抵退税政策带来的新增资本投资与技能

劳动力的互补性更强,这验证了本文的假说H2。

表4 “资本—技能互补”效应

(1) (2) (3)

lnVA lnVA lnVA

lnK
0.119*** 0.104*** 0.106***

(0.025) (0.024) (0.026)

lnT
0.063*** 0.055*** 0.052***

(0.016) (0.016) (0.016)

lnN
0.200*** 0.219*** 0.217***

(0.027) (0.029) (0.030)

lnT×fixinv
0.003* 0.003*

(0.002) (0.002)

lnN×fixinv
0.000 0.000

(0.006) (0.011)

lnT×RD
0.653* 0.710*

(0.392) (0.414)

lnN×RD
-0.903** -0.988**

(0.436) (0.490)

fixinv
-0.017** -0.018***

(0.007) (0.006)

RD
3.939 4.184*

(2.439) (2.510)

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

N 11179 11978 11179

R2 0.955 0.956 0.955

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

其次,本文从企业技能结构的角度进一步验证增值税留抵退税是否会引发“资本—技
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能互补”效应。表4的结果表明,新增资本提高了技能劳动力对企业增加值的贡献,从而

增加企业对技能劳动力的需求。因此,在增值税留抵退税政策实施之后,资本投资增加会

通过“资本—技能互补”效应引起企业技能结构的改变。基于此,本文分别从就业规模和

就业比重的角度考察增值税留抵退税政策的实施对企业技能需求的影响,结果见表5。其

中,列(1)、(2)分别考察了增值税留抵退税政策对技能劳动力与非技能劳动力就业规模的

影响。可以看到,核心解释变量在技能劳动力就业规模的样本中显著为正,而在非技能劳

动力就业规模的样本中并不显著,这说明增值税留抵退税政策的实施促进了技能劳动力

就业规模的增加,而对非技能劳动力就业规模无影响。进一步地,列(3)、(4)从就业比重

的视角进行分析。结果表明,增值税留抵退税政策实施显著增加了技能劳动力的就业比

重,并减少了非技能劳动力的比重。同时,列(5)考察了增值税留抵退税政策实施对这两

种劳动力相对就业比重的影响。可以发现,增值税留抵退税政策实施显著提升了技能劳

动力与非技能劳动力的相对就业比重。由此表明,增值税留抵退税政策的实施显著增加

了企业对技能劳动力的需求,而对非技能劳动力的需求无显著影响,这说明增值税留抵退

税政策的实施会引发“资本—技能互补”效应。

表5 企业技能结构

(1) (2) (3) (4) (5)

技能劳动力

就业规模

非技能劳动力

就业规模

技能劳动力

就业比重

非技能劳动力

就业比重

相对就业

比重

treat×post
0.067** 0.021 1.049** -1.049** 0.069*

(0.030) (0.025) (0.436) (0.436) (0.042)

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

N 15779 15779 15779 15779 15771

R2 0.865 0.928 0.795 0.795 0.525

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.2 异质性分析

4.2.1 融资约束

  前文表明,增值税留抵退税政策的实施增加了企业了流动资金,从而通过技能结构升

级和溢价工资支付扩大技能与非技能劳动力之间的收入差距。留抵税额的退还相当于补

充企业的内源性融资来缓解融资约束,因而本文预期增值税留抵退税政策的实施对高融

资约束企业的流动性约束缓解作用更强。鉴于此,本文借鉴 Hadlock
 

and
 

Pierce(2010)的
做法,以企业SA指数衡量企业的融资约束程度,并根据政策实施前一期企业SA指数的

中位数将样本分为高、低两组,回归结果如表6列(1)、(2)所示。可以看到,核心解释变量

的系数在这两组样本中均显著为正,但在高融资约束的样本中系数更大。同时,使用费

舍尔组合来检验分组回归后的系数差异,p 值为0.000,说明两组样本的回归系数存在
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显著差异。上述结果表明,增值税留抵退税政策对高融资约束企业的劳动技能溢价作用

更强。

4.2.2 企业税负

已有研究表明,税收负担过重会给企业投资、工资支付等方面带来巨大的压力,从而

这些企业受到税收优惠政策的影响更大(李逸飞,2023)。因此,本文预期增值税留抵退税

对税收负担过重的企业影响更大,即这类企业的劳动技能溢价上升更明显。基于此,借鉴

李逸飞(2023)的做法,本文用企业应交所得税额与营业收入的比值衡量企业税负,并根据

政策实施前一期企业税负的中位数将样本划分为高、低两组。表6列(3)、(4)的结果显

示,尽管在这两组企业的样本中交互项treat×post的系数均显著为正,但从系数大小来

看,高税负企业的估计系数更大。同时,费舍尔组合检验也表明两组样本的回归系数存在

显著差异,这说明增值税留抵退税政策的实施对高税负企业的技能溢价提升作用显著大

于对低税负企业的技能溢价提升作用。

表6 异质性分析:融资约束与企业税负

融资约束 企业税负

高 低 高 低

(1) (2) (3) (4)

treat×post
0.636*** 0.411*** 0.674*** 0.429***

(0.163) (0.158) (0.181) (0.148)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 7877 6443 6602 7599

R2 0.692 0.681 0.681 0.694

组间差异[p 值] 0.225**[0.040] 0.246** *[0.000]

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.2.3 企业年龄

税收优惠政策的实施可能会因企业年龄的差异而有所不同。原因在于,年轻企业可

能面临许多经营困境,包括营业收入较低、融资难等问题。因此,这些企业收到的留抵税

额的退还资金主要用于支付日常的运营成本,而并非用于雇佣技能劳动力和支付工资等

方面(Zhao
 

et
 

al.,2024)。相比之下,成熟企业拥有较高的市场地位往往需要大量的技能

人才来维持其竞争地位。因此,成熟企业对政策的反应更为敏感,从而增值税留抵退税政

策的实施可能对这些企业的影响更大。本文根据企业年龄的中位数将样本分为成熟企业

(大于中位数的样本)和年轻企业(小于中位数的样本),并进行分组回归。表7列(1)、(2)
的结果显示,核心解释变量的系数在这两组样本中均显著为正,但在成熟企业的样本中系

数更大。同时,使用费舍尔组合来检验分组回归后的系数差异,p 值为0.000,说明两组样

本的回归系数存在显著差异。上述结果表明,增值税留抵退税政策对成熟企业的劳动技

能溢价作用更强。
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表7 异质性分析:企业年龄与行业技术水平

企业年龄 行业技术水平

成熟企业 年轻企业 高 低

(1) (2) (3) (4)

treat×post
0.650*** 0.359** 0.449 0.487**

(0.190) (0.164) (0.471) (0.219)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 8210 7513 4307 11198

R2 0.716 0.686 0.603 0.690
组间差异[p 值] 0.291***[0.000] -0.038***[0.000]

  注:括号内为企业层面聚类标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.2.4 行业属性

处于不同行业技术水平内的企业,技能劳动力的占比情况存在显著差异。相比较而

言,行业技术水平较高的企业通常拥有更高比例的专业技术人员,因而增值税留抵退税政

策的实施对这些企业的劳动技能溢价的提升作用较为有限。而行业技术水平较低的企业

在技能结构升级方面具有较大的潜力,增值税留抵退税政策的实施可能会导致这些企业

的劳动技能溢价有较大幅度的提升。因此,本文预期增值税留抵退税政策对低技术水平

企业的劳动技能溢价影响更大。参考曾国安等(2023)的做法,本文根据国家统计局颁布

的《高技术产业(制造业)分类(2017)》和《高技术产业(服务业)分类(2018)》①,将企业所属

行业分为高技术行业和低技术行业,并分别进行回归。表7列(3)、(4)的结果显示,

treat×post的系数仅在低技术行业的样本中显著为正,这说明增值税留抵退税政策的实

施对行业技术水平较低的企业劳动技能溢价提升作用更大。

5 结论

合理的税收政策设计是促进企业投资和研发创新的重要手段,其引发的劳动收入差

距变化同样值得关注。本文通过构建任务模型揭示了增值税留抵退税政策影响劳动技能

溢价的理论逻辑,并基于2013—2021年中国A股上市公司数据,以2018年中国政府实施

的增值税留抵退税政策为准自然实验,实证考察了税收优惠政策对劳动技能溢价的影响

及内在机制。研究结果显示,增值税留抵退税政策的实施显著提升了劳动技能溢价,这一

结论在经过DID有效性检验、替换变量等一系列稳健性检验后仍然成立。作用机制检验

发现,增值税留抵退税调动了企业进行固定资产投资和研发投资的积极性,并缓解了企业

的流动性约束。由于“资本—技能互补”效应的存在,企业进一步提升了与新增资本相匹

配的技能劳动力需求,从而通过溢价工资支付提升劳动技能溢价。同时,异质性分析发

现,增值税留抵退税政策的实施对高融资约束、高税负企业、成熟企业和行业技术水平低

的企业劳动技能溢价影响更大。本文的研究结论丰富了增值税留抵退税政策经济效应的

① 本文将行业代码为C26、C27、C34、C35、C37~C40、C43、I63、I64和I65这12个行业大类作为高技术产业,其
他行业为低技术产业。
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研究,也为政府进一步完善税收政策设计、促进社会公平提供了一定的理论与实践参考。
结合上述研究结论,本文得到如下政策启示:第一,持续深化留抵退税政策实施,拓展

政策覆盖范围。政府应进一步加强对增值税留抵退税政策的系统化贯彻与精细化落实,
持续优化政策实施的服务体系与操作流程。具体而言,政府应聚焦退税环节中可能存在

的审批烦琐、时效延迟等痛点问题,充分运用数字化技术和智能化工具,构建高效、透明且

可追溯的退税服务平台,显著提升退税效率,确保政策红利能够以更快、更精准的方式惠

及企业。与此同时,政府需在现有试点范围的基础上,逐步扩大政策的行业覆盖面,优先

将资金流动性压力较大的传统行业及技术密集度偏低领域纳入退税范围。通过分阶段、
分层次地推进试点工作,可实现以点带面的政策推广效应,不断扩大政策外溢效应与经济

影响力。第二,完善税收优惠政策体系,系统考虑政策对收入分配结构的复杂影响。增值

税留抵退税政策在缓解企业流动性约束的同时,也会逐年扩大技能与非技能劳动力群体

间的工资差距。因此,政府应着眼于构建系统化的政策评估与调控机制,将劳动技能溢价

的动态变化及其对整体劳动收入差距的间接影响纳入长期监测框架。具体而言,对于可

能因“资本—技能互补”效应而扩大技能劳动者与低技能劳动者收入差距的潜在风险,应
提前规划配套政策予以应对。例如,可通过加强职业教育与技能培训投入,提升低技能劳

动者的就业竞争力,增强其在技术变革背景下的适应能力。同时,政府应配套建立政策效

果的年度评估机制,根据收入差距变化趋势灵活调整补偿力度,从而实现政策红利的更公

平分配,促进社会收入结构的长期稳定与和谐发展。此外,政府应探索基于大数据和人工

智能技术的政策精准匹配工具,以提升税收优惠政策的执行效率和社会效益,从而为经济

的长期可持续发展奠定坚实基础。第三,优化增值税留抵退税政策设计,增强政策精准性

与实施成效。在现有增值税留抵退税政策框架下,应进一步深化政策设计,构建差异化的

实施路径,以适应不同类型企业的多元化需求。一方面,政策制定应充分结合企业融资约

束程度、税负水平、生命周期阶段以及行业技术特性,针对融资约束较高、高税负、成立时

间较长以及技术水平相对薄弱的企业,精准匹配更高比例的退税额度和更灵活的退税方

式。另一方面,为最大化政策对创新和投资的拉动效应,应在政策设计中引入动态调节机

制,根据企业和行业的实际发展情况定期调整支持力度与覆盖范围,避免政策“一刀切”可
能导致的资源错配问题。此外,还需同步加强政策执行的监控和反馈机制,通过大数据分

析手段实时追踪政策实施效果,确保资金流向最需要支持的领域,从而在提升企业投资与

研发积极性的同时,为宏观经济高质量转型提供更为精准的支持。
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Abstract As
 

a
 

significant
 

measure
 

in
 

China􀆳s
 

tax
 

reform,
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

Value-Added
 

Tax
 

(VAT)
 

credit
 

refund
 

policy
 

on
 

income
 

distribution
 

remains
 

an
 

area
 

ripe
 

for
 

research.
 

This
 

paper
 

takes
 

the
 

2018
 

VAT
 

credit
 

refund
 

reform
 

as
 

a
 

quasi-natural
 

experiment
 

and
 

empirically
 

examines
 

the
 

effect
 

of
 

the
 

VAT
 

credit
 

refund
 

policy
 

on
 

labor
 

skill
 

premium
 

and
 

its
 

underlying
 

mechanisms
 

using
 

data
 

from
 

China􀆳s
 

A-share
 

listed
 

companies.
 

The
 

study
 

finds
 

that:
 

(1)
 

The
 

VAT
 

credit
 

refund
 

policy
 

significantly
 

widens
 

the
 

wage
 

gap
 

between
 

skilled
 

and
 

unskilled
 

workers
 

within
 

enterprises,
 

thereby
 

enhancing
 

the
 

labor
 

skill
 

premium,
 

a
 

conclusion
 

that
 

holds
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests.
 

(2)
 

Mechanism
 

tests
 

suggest
 

that,
 

under
 

the
 

“capital-skill
 

complementarity”
 

hypothesis,
 

the
 

VAT
 

credit
 

refund
 

policy
 

primarily
 

boosts
 

the
 

labor
 

skill
 

premium
 

through
 

mechanisms
 

that
 

incentivize
 

capital
 

investment
 

and
 

alleviate
 

liquidity
 

constraints.
 

(3)
 

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

VAT
 

credit
 

refund
 

policy
 

varies
 

across
 

different
 

firms,
 

with
 

more
 

pronounced
 

effects
 

on
 

the
 

labor
 

skill
 

premium
 

in
 

firms
 

facing
 

high
 

financing
 

constraints,
 

high
 

tax
 

burdens,
 

mature
 

firms,
 

and
 

those
 

in
 

industries
 

with
 

lower
 

technological
 

levels.
 

This
 

paper
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

the
 

VAT
 

credit
 

refund
 

policy
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

labor
 

skill
 

premium
 

and
 

provides
 

new
 

theoretical
 

and
 

practical
 

references
 

for
 

the
 

government
 

to
 

optimize
 

tax
 

policy
 

design
 

and
 

promote
 

common
 

prosperity.
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